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1. PENDAHULUAN
Dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja
Daerah (APBD), pengalokasian sumberdaya
merupakan permasalahan yang mendasar dalam
penganggaran sektor publik. Keterbatasan sumber-
daya sebagai akar masalah utama dalam peng-
alokasian anggaran sektor publik dapat diatasi
dengan pendekatan ilmu ekonomi melalui berbagai
teori. Tuntutan untuk mengubah struktur belanja
menjadi semakin kuat, khususnya pada daerah-
daerah yang mengalami kapasitas fiskal rendah
(Halim, 2001).
Pergeseran komposisi belanja merupakan upaya
logis yang dilakukan pemerintah daerah setempat
dalam rangka meningkatkan tingkat kepercayaan
publik. Pergesaran ini ditujukan untuk peningkatan
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investasi modal dalam bentuk aset tetap, semakin
tinggi tingkat investasi modal diharapkan mampu
meningkatkan kualitas layanan publik,  karena itu
anggaran belanja modal merupakan prasyarat utama
dalam memberikan pelayanan publik oleh pemerintah
daerah.
Selama ini belanja daerah lebih banyak
digunakan untuk belanja rutin yang relatif kurang
produktif. Saragih (2003) menyatakan bahwa
pemanfaatan belanja hendaknya dialokasikan untuk
hal-hal produktif, misal untuk melakukan aktivitas
pembangunan.
Kebijakan otonomi daerah merupakan pendele-
gasian kewenangan yang disertai dengan penye-
rahan dan pengalihan pendanaan, sarana dan
prasarana dan sumber daya manusia (SDM) dalam
kerangka desentralisasi fiskal. Menurut Mardiasmo
(2002) saat ini masih banyak masalah yang dihadapi
pemerintah daerah terkait dengan upaya mening-
katkan penerimaan daerah. Keterbatasan infra
struktur seperti sarana dan prasarana yang tidak
mendukung untuk investasi menimbulkan perta-
nyaan bagaimana sebenarnya alokasi PAD terhadap
Anggaran belanja modal, Apakah karena PAD yang
rendah atau alokasi yang kurang tepat?. Studi
Abdullah (2004) menemukan adanya perbedaan
preferensi antara eksekutif dan legislatif dalam
pengalokasian spread PAD ke dalam belanja
sektoral. Alokasi untuk infrastruktur dan DPRD
mengalami kenaikan, tapi alokasi untuk belanja
modal justru mengalami penurunan. Abdullah (2004)
menduga power legislatif yang sangat besar
menyebabkan diskresi atas penggunaan spread PAD
tidak sesuai dengan preferensi publik.
Abdullah & Halim (2004) menemukan bahwa
sumber pendapatan daerah berupa PAD dan dana
perimbangan berpengaruh terhadap belanja daerah
secara keseluruhan. Meskipun proporsi PAD
maksimal hanya sebesar 10% dari total pendapatan
daerah, kontribusinya terhadap pengalokasian
anggaran cukup besar, terutama bila dikaitkan
dengan kepentingan politis (Abdullah, 2004).
Dana Alokasi Umum, adalah dana yang berasal
dari APBN yang dialokasikan dengan tujuan
pemerataan keuangan antar daerah untuk membiayai
kebutuhan pengeluarannya didalam rangka pelak-
sanaan desentralisasi. Berdasarkan penelitian
empiris yang dilakukan oleh Holtz-Eakin et. al.
(1985) dalam Darwanto dan Yustikasari (2007)
menyatakan bahwa terdapat keterkaitan sangat erat
antara transfer dari pemerintah pusat dengan belanja
pemerintah daerah.
Dana Alokasi Khusus, merupakan dana yang
berasal dari APBN dan dialokasikan ke daerah
kabupaten/kota untuk membiayai kebutuhan tertentu
yang sifatnya khusus, tergantung tersedianya dana
dalam APBN (Suparmoko;2002). DAK juga memiliki
pengaruh terhadap anggaran belanja modal, karena
DAK ini juga cenderung akan menambah aset tetap
yang dimiliki oleh pemerintah guna meningkatkan
pelayanan publik.
Menurut Darwanto dan Yustikasari  (2007) bahwa
Pertumbuhan Ekonomi, PAD dan DAU berpengaruh
positif terhadap pengalokasian belanja modal dalam
ABPD dan secara parsial DAU dan PAD berpengaruh
secara signifikan terhadap anggaran belanja modal,
sedangkan pertumbuhan ekonomi tidak berpengaruh
secara signifikan. Penelitian ini menguji kembali
penelitian-penelitian sebelumnya dengan menam-
bahkan variabel Dana Alokasi Khusus dengan objek
serta periode waktu penelitian yang berbeda dan
menghilangkan variabel pertumbuhan ekonomi
karena tidak berpengaruh signifikan.
Originalitas Penelitian. Penelitian ini meru-
pakan penelitian relasional yang akan menguji
pengaruh, DAU, DAK dan PAD terhadap Anggaran
Belanja Modal pada Pemko/Pemkab Sumatera Utara
dan merupakan replikasi dari penelitian yang
dilakukan oleh Darwanto dan Yustikasari (2007).
Perbedaan  penelitian ini dengan yang dilakukan
oleh Darwanto terletak pada variabel yang diteliti
dengan menghilangkan variabel pertumbuhan
ekonomi dan menambah variabel Dana Alokasi
Khusus serta objek dan periode waktu penelitian
yang berbeda.
Penyusunan Anggaran Sektor Publik di
Indonesia. Anggaran merupakan pernyataan
mengenai estimasi kinerja yang hendak dicapai
selama periode waktu tertentu yang dinyatakan
dalam ukuran finansial, sedangkan penganggaran
adalah proses atau metode untuk mempersiapkan
suatu anggaran (Mardiasmo, 2002).
Proses pembuatan keputusan pengalokasian
belanja modal menjadi sangat dinamis karena
keterbatasan sumber daya yang dimiliki serta
terdapat banyak pihak dengan kepentingan dan
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preferensi yang berbeda (Rubin, 1993).  Pengang-
garan setidaknya mempunyai tiga tahapan, yakni
(1) perumusan proposal anggaran, (2) pengesahan
proposal anggaran, (3) pengimplementasian
anggaran yang telah ditetapkan sebagai produk
hukum (Samuel, 2000). Sedangkan menurut Von
Hagen (2005) penganggaran terbagi ke dalam empat
tahapan, yakni excecutive planning, legislative
approval, excecutive implementation, dan ex post
accountability. Pada kedua tahapan pertama terjadi
interaksi antara eksekutif dan legislatif dan politik
anggaran paling mendominasi, sementara pada dua
tahap terakhir hanya melibatkan birokrasi sebagai
agent.
Penyusunan APBD dilakukan terlebih dahulu
dibuat kesepakatan antara eksekutif dan legislatif
tentang Kebijakan Umum APBD dan Prioritas &
Plafon Anggaran yang akan menjadi pedoman untuk
penyusunan anggaran pendapatan dan anggaran
belanja. Eksekutif membuat rancangan APBD dan
diserahkan kepada legislatif untuk dipelajari dan
dibahas bersama-sama sebelum ditetapkan sebagai
Peraturan Daerah (Perda). Dalam perspektif
keagenan, hal ini merupakan bentuk kontrak
(incomplete contract), yang menjadi alat bagi
legislatif untuk mengawasi pelaksanaan anggaran
oleh eksekutif.
Pengalokasian sumberdaya ke dalam belanja
modal (capital expenditure) merupakan sebuah
proses yang sarat dengan kepentingan-kepentingan
politis. Anggaran ini sebenarnya dimaksudkan untuk
memenuhi kebutuhan publik akan sarana dan
prasarana umum yang diberikan secara cuma-cuma
oleh pemerintah daerah. Namun, adanya kepen-
tingan politik dari lembaga legislatif yang terlibat
dalam proses penyusunan anggaran menyebabkan
alokasi belanja modal terdistorsi dan sering tidak
efektif dalam memecahkan permasalahan di
masyarakat (Keefer dan Khemani, 2003). Dalam
konteks pengelolaan keuangan daerah, anggaran
belanja modal sangat berkaitan dengan perencanaan
keuangan jangka panjang, terutama pembiayaan
untuk pemeliharaan aset tetap yang dihasilkan dari
belanja modal tersebut. Konsep Multi-Term
Expenditure Framework (MTEF) menyatakan bahwa
kebijakan belanja modal harus memperhatikan
kemanfaatan (usefulness) dan kemampuan
keuangan pemerintah daerah (budget capability)
dalam pengelolaan aset tersebut dalam jangka
panjang (Allen dan Tommasi, 2001). Sesuai aturan
APBD dan tujuan otonomi daerah, bahwa hakekat
Anggaran Daerah adalah merupakan alat untuk
meningkatan pelayanan publik dan kesejahteraan
masyarakat, maka APBD harus benar-benar
menggambarkan perangkaan ekonomis yang
mencerminkan kebutuhan masyarakat untuk
memecahkan masalahnya dan meningkatkan
kesejahteraannya.
Pendapatan Asli Daerah (PAD). Salah satu
sumber penerimaan yang harus selalu terus menerus
di pacu pertumbuhannya disebut Pendapatan Asli
Daerah. Pasal 157 UU No. 32 Tahun 2004 dan pasal
6 UU No. 33 Tahun 2004 menjelaskan bahwa sumber
Pendapatan Asli Daerah terdiri: Pajak Daerah,
Retribusi Daerah, Hasil pengelolaan kekayaan
daerah yang dipisahkan dan lain-lain Pendapatan
Asli Daerah (PAD) yang sah.
Menurut Undang-undang No. 33 tahun 2004
pasal 1, “Pendapatan Asli Daerah adalah penerimaan
yang diperoleh daerah dari sumber-sumber di dalam
daerahnya sendiri yang dipungut berdasarkan
peraturan daerah sesuai dengan peraturan per-
undang-undangan yang berlaku”. Pendapatan Asli
Daerah merupakan sumber penerimaan daerah yang
asli digali di daerah yang digunakan untuk modal
dasar pemerintah daerah dalam membiayai
pembangunan dan usaha-usaha daerah untuk
memperkecil ketergantungan dana dari pemerintah
pusat.
Dana Alokasi Umum. Dalam pengaturan
keuangan menurut UU Nomor 25 tahun 1999 adalah
provisi berupa transfer antar pemerintah dari pusat
ke kabupaten dan kota yang disebut dengan dana
alokasi umum dan dana alokasi khusus. Dana
Alokasi Umum adalah merupakan transfer yang
bersifat umum (block grant) yang diberikan kepada
semua kabupaten dan kota untuk tujuan mengisi
kesenjangan antara kapasitas dan kebutuhan
fiskalnya dan didistribusikan dengan formula
berdasarkan prinsip-pinsip tertentu yang secara
umum mengindikasikan bahwa daerah miskin dan
terbelakang harus menerima lebih banyak dari pada
daerah kaya. Dengan kata lain tujuan alokasi DAU
adalah dalam rangka pemerataan kemampuan
penyediaan pelayanan publik antar pemda di
Indonesia (Kuncoro 2004)
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Berdasarkan penelitian empiris yang dilakukan
oleh Holtz-Eakin et al. (1985) dalam Darwanto dan
Yustikasari (2007) menyatakan bahwa terdapat
keterkaitan sangat erat antara transfer dari
pemerintah pusat dengan belanja pemerintah daerah.
Dana Alokasi Khusus. Dana Alokasi Khusus
adalah dana yang bersumber dari pendapatan APBN
yang dialokasikan kepada daerah tertentu dengan
tujuan untuk membantu mendanai kegiatan khusus
yang merupakan urusan daerah dan sesuai dengan
prioritas nasional. Diprioritaskan untuk membantu
daerah-daerah dengan kemampuan keuangan
dibawah rata-rata nasional, dalam rangka mendanai
kegiatan penyediaan sarana dan prasarana fisik
pelayanan dasar masyarakat yang telah merupakan
urusan daerah. DAK merupakan dana yang berasal
dari APBN dan dialokasikan ke daerah kabupaten/
kota untuk membiayai kebutuhan tertentu yang
sifatnya khusus, tergantung tersedianya dana dalam
APBN (Suparmoko 2002).
Belanja Modal dalam Anggaran Daerah.
Belanja Modal adalah pengeluaran anggaran untuk
perolehan aset tetap dan aset lainnya yang memberi
manfaat lebih dari satu periode akuntansi. Belanja
modal meliputi antara lain belanja modal untuk
perolehan tanah, gedung dan bangunan, peralatan
dan aset tak berwujud (PP Nomor 24 Tahun  2005).
Menurut Halim (2004), belanja modal merupakan
belanja yang manfaatnya melebihi satu tahun
anggaran dan akan menambah aset atau kekayaan
daerah serta akan menambah belanja yang bersifat
rutin seperti biaya pemeliharaan. Belanja modal
memiliki karakteristik spesifik menunjukkan adanya
berbagai pertimbangan dalam pengalokasiannya.
Dari penelitian terdahulu yang terkait dengan
penelitian ini diantaranya. Sulistiawan  (2005)
meneliti pengaruh DAU dan  PAD terhadap Belanja
Pemerintah  dan menemukan bahwa DAU dan PAD
berpengaruh signifikan terhadap belanja daerah.
Maimunah (2004) melakukan penelitian  tentang
Flypaper Effect Pada DAU dan PAD terhadap belanja
daerah Kabupaten/Kota di Sumatera dan menemu-
kan besarnya nilai DAU dan PAD berpengaruh positif
terhadap  belanja daerah dan ada Pengaruh flypaper
effect dalam memprediksi belanja daerah periode
ke depan
Penelitian Darwanto (2007) meneliti tentang
pengaruh pertumbuhan ekonomi, PAD dan DAU
terhadap alokasi belanja modal dan menemukan
secara simultan Pertumbuhan Ekonomi, PAD dan
DAU berpengaruh sinifikan terhadap alokasi belanja
modal sedangkan secara parsial pertumbuhan
ekonomi tidak berpengaruh signifikan.
Kerangka Konseptual. PAD adalah pendapatan
asli daerah yang berasal dari hasil pajak daerah,
hasil retribusi daerah, hasil pengelolaan kekayaan
daerah yang dipisahkan  dan lain-lain PAD yang sah,
dana perimbangan dan lain-lain pendapatan daerah
yang sah.
 Dana Alokasi Umum (DAU) adalah merupakan
transfer yang bersifat umum (block grant) untuk
mengatasi masalah ketimpangan horizontal (antar
daerah) dengan tujuan utama pemerataan kemam-
puan keuangan antar daerah.
DAK adalah merupakan transfer yang bersifat
khusus untuk mengatasi masalah khusus dengan
dana pendampingan dari APBN dengan tujuan
utama pembangunan nasional.
Anggaran Belanja Modal  adalah pengeluaran
anggaran untuk perolehan aset tetap dan aset lainnya
yang memberi manfaat lebih dari satu periode
akuntansi. Belanja modal meliputi antara lain belanja
modal untuk perolehan tanah, gedung dan bangunan,
peralatan dan aset tak berwujud (PP Nomor 24 Tahun
2005).
Pemerintah daerah mengalokasikan dana dalam
bentuk anggaran belanja modal dalam APBD untuk
menambah aset tetap. Alokasi belanja modal ini
didasarkan pada kebutuhan daerah akan sarana dan
prasarana, baik untuk kelancaran pelaksanaan tugas
pemerintahan maupun untuk kualitas pelayanan
publik. Besarnya belanja modal yang dialokasikan
pemerintah daerah dalam APBD tentu sangat
dipengaruhi oleh posisi keuangan pada daerah
tersebut.
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Tujuan Penelitian. Sesuai masalah penelitian
maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
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dan menganalisa Pendapatan Asli Daerah, Dana
Alokasi Umum  dan Dana Alokasi Khusus  berpe-
ngaruh terhadap Anggaran Belanja Modal.
Hipotesis Penelitian. Berdasarkan latar
belakang masalah, dan tujuan penelitian, maka
hipotesis penelitian dapat dikemukakan sebagai
berikut “Pendapatan Asli Daerah, Dana Alokasi
Umum dan Dana Alokasi Khusus berpengaruh
terhadap Anggaran belanja modal”.
2. METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian. Penelitian ini merupakan
penelitian yang menguji teori-teori melalui pengukuran
variabel penelitian dengan angka dan melakukan
análisis data dengan prosedur statistik. Tujuan
penelitian ini untuk menguji hipotesis penelitian yang
berkaitan dengan variabel yang diteliti. Hasil
pengujian data digunakan sebagai dasar untuk
menarik kesimpulan penelitian, mendukung atau
menolak hipotesis yang dikembangkan dari telaah
teoritis. Penelitian ini akan mengindentifikasi
bagaimana variabel independen mempengaruhi
variabel dependen.
Lokasi Penelitian dan Sampel.  Lokasi
penelitian ini di Propinsi Sumatera Utara untuk
kabupaten dan kota. Dari 33  daerah kota dan
kabupaten di seluruh Pemerintahan Kota/Kabupaten
di Provinsi Sumatera Utara terdapat 33 kabupaten
dan kota dan hanya sebanyak 19 yang memenuhi
kriteria untuk ditetapkan sebagai sampel penelitian
dari pengamatan tahun 2004-2007. Penarikan
sampel menggunakan purposive sampling dengan
kriteria yaitu: (1) Daerah Kabupaten dan Kota di
Provinsi Sumatera Utara yang mempublikasikan
laporan keuangannya secara konsisten dari tahun
2004-2007; (2) Pemerintah daerah kabupaten dan
kota yang tidak dimekarkan pada kurun waktu 2004
-2007. Dari 33 daerah kota dan kabupaten yang
dijadikan populasi, hanya sebanyak 19 yang
memenuhi kriteria untuk ditetapkan sebagai sampel
penelitian (Tabel.1).
 Metode Pengumpulan Data. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
bersumber dari dokumen laporan APBD yang
diperoleh dari situs Dirjen Perimbangan Keuangan
Pemerintah Daerah melalui www.depkeu.djpk.go.id.
dan BPS Sumut melalui www.bps.go.id/sumut. Jadi
teknik pengumpulan data adalah dokumentasi dan
observasi.
Defenisi dan Pengukuran Variabel. Variabel
bebas (Independent Variable) yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu PAD, DAU dan DAK. Variabel
terikat (dependent variable) yang merupakan
perhatian utama adalah anggaran belanja modal.
Untuk menjelaskan variabel-variabel yang sudah
diidentifikasi sebagai berikut:
1) PAD, Total realisasi penerimaan daerah yang
bersumber dari hasil pajak daerah, retribusi
daerah, hasil pengelolaan kekayaan daerah yang
dipisahkan dan lain-lain penerimaan PAD yang
sah dengan menggunakan skala rasio.
2) DAU, Total dana transfer yang bersifat umum
(block grant) untuk mengatasi masalah
ketimpangan horizontal (antar daerah) dengan
tujuan utama pemerataan kemampuan keuangan
antar daerah dengan menggunakan skala rasio.
3) DAK adalah total dana transfer dari pemerintah
pusat bersifat khusus dengan menggunakan
skala rasio.
4) Anggaran Belanja Modal adalah total anggaran
pengeluaran yang dilakukan dalam rangka
pembentukan modal yang sifatnya menambah
aset tetap/inventaris yang memberikan manfaat
lebih dari satu periode akuntansi dengan
menggunakan skala rasio.
Uji Asumsi Klasik. Sebelum dilakukan pengujian
hipotesis dengan menggunakan analisis regresi
maka diperlukan pengujian asumsi klasik meliputi:
(1) Uji Normalitas; (2) Uji Multikolinieritas; (3) Uji
Heteroskedastisitas; (4) Uji Autokorelasi.
Model Pengujian Hipotesis. Pengujian
hipotesis dilakukan dengan menggunakan model
analisis regresi berganda bertujuan untuk mem-
prediksi kekuatan pengaruh seberapa variabel
independen terhadap variabel dependen (Sekaran,
1992). Dalam penelitian ini digunakan tingkat
signifikansi (? )  0,05 atau 5 %. Untuk menguji apakah
hipotesis yang diajukan diterima atau ditolak, maka
dilakukan pengujian terhadap variabel-variabel
penelitian dengan cara menguji secara simultan
dengan menggunakan uji statistik F dan sedangkan
untuk menguji masing-masing variabel secara
parsial, dilakukan dengan uji signifikansi parameter
individual (uji t statistik).
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Model regresi yang digunakan adalah :
dimana :
Y = Anggaran belanja modal (BM)
= Konstanta
= Slope atau koefisien regresi
PAD = Pendapatan Asli Daerah
DAU = Dana Alokasi Umum
DAK = Dana Alokasi Khusus
e = error
3. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Deskripsi Data Penelitian. Berdasarkan Tabel
3.1 dapat dilihat bahwa dari jumlah N sampel
sebanyak 76, dimana rata-rata jumlah PAD
Kabupaten Kota di Sumut sebanyak Rp.30.728
Milyar dengan jumlah PAD terendah sebesar
Rp.4.262 Milyar dan tertinggi sebanyak Rp.324.263
Milyar dengan standar deviasi Rp.64.162 Milyar dari
rata-rata. PAD menggambarkan kemampuan Pemda/
Pemko menggali potensi yang yang ada untuk
meningkatkan pendapatan daerahnya dalam
merealisasikan PAD yang direncanakan guna untuk
membiayai daerah pemerintahannya, berdasarkan
potensi riil daerah.  Secara keseluruhan PAD
Propinsi Sumatera Utara mengalami kenaikan.
Peningkatan Pendapatan Asli Daerah ini merupakan
akibat perkembangan pesat pajak daerah dan
retribusi daerah. Rata-rata jumlah DAU Kabupaten
Kota di Sumut sebanyak 287.920 Milyar Rupiah
dengan jumlah DAU terendah sebesar 93.121 Milyar
Rupiah dan DAU tertinggi sebanyak 748.707 Milyar
Rupiah dengan standar deviasi 156.944 Milyar
Rupiah dari rata – rata. Rata-rata jumlah DAK
Kabupaten Kota di Sumut sebesar 21.436 Milyar
Rupiah dengan jumlah DAK terendah sebesar 4
Milyar Rupiah dan DAK tertinggi sebanyak 66.721
Milyar Rupiah dengan standar deviasi 16.880 Milyar
Rupiah dari rata – rata. Sedangkan rata – rata
anggaran belanja modal sebesar 88.76 Milyar Rupiah
dengan jumlah anggaran belanja modal terendah
sebesar Rp. 7.10 Milyar dan tertinggi sebesar Rp.
435.00 Milyar dengan standar deviasi 78.38 dari rata–
rata.
Analisis  Data. Untuk menguji apakah data
penelitian ini terdistribusi normal atau tidak  dideteksi
melalui 2 cara yaitu analisis grafik dan analisis
statistik (uji One sample Kolmogorov Smirnov).
Analisis Grafik, berdasarkan pada hasil grafik terlihat
bahwa titik-titik yang menyebar disekitar garis
diagonalnya maka dapat dinyatakan bahwa residual
terdistribusi normal. Uji Statistik, dari hasil uji one
sample Kolmogorov Smirnov Test terlihat besarnya
nilai Kolmogorov- Smirnov adalah 0.844 dan
signifikansinya pada 0.475 dan nilainya jauh diatas
á = 0.05 Dalam hal ini berarti H0 diterima yang berarti
data residual  berdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas, hasil uji multikolinearitas
menunjukkan nilai Variance Inflation Factor (VIF)
dibawah angka 10 (VIF<10). Hal ini berarti bahwa
regresi yang dipakai untuk ke 3 (tiga) variabel
independen diatas tidak terdapat persoalan
multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas, hasil uji Glesjer
menunjukkan koefisien parameter untuk variabel
independen tidak ada yang signifikan  PAD (X1)
dengan tingkat signifikansi 0.089, DAU (X2) dengan
tingkat signifikansi 0.542 dan DAK (X3) dengan
tingkat signifikansi 0.343. Maka dapat disimpulkan
model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi, Hasil uji autokorelasi
menunjukkan nilai statistik Durbin-Watson (D-W)
sebesar 1,642, maka disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi baik positif maupun negatif (angka D-
W antara  -2 dan +2).
Hasil Analisis, nilai Adjusted R Square sebesar
0,709. Hal ini menunjukkan bahwa 70,9 % variabel
anggaran belanja modal dapat dijelaskan oleh variabel
independen, sisanya sebesar 29,1% dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak dijelaskan oleh model
penelitian ini.
Model Uji Hipotesis
Uji Signifikan Simultan (Uji F), secara simultan
variabel Pendapatan Asli Daerah, Dana Alokasi Umum
dan Dana Alokasi Khusus berpengaruh terhadap
anggaran belanja modal pada Kabupaten/Kota di
Sumatera Utara. Dari uji F diperoleh nilai Fhitung  sebesar
61,966 sedangkan Ftabel pada tingkat kepercayaan 95%
(a = 0,05) adalah 2,52. Hal ini berarti bahwa nilai
Fhitung>Ftabel (61,966 >2,52). Hal ini memberikan arti
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bahwa variabel Pendapatan Asli Daerah, Dana Alokasi
Umum dan Dana Alokasi Khusus berpengaruh
terhadap anggaran belanja modal di Kabupaten/Kota
di Sumatera Utara. Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa Pendapatan Asli Daerah, Dana
Alokasi Umum dan Dana Alokasi Khusus tidak
berpengaruh terhadap anggaran belanja modal di
Kabupaten/Kota di Sumatera ditolak (H0 ditolak
sedangkan H1 diterima).
Uji Signifikan Parsial (Uji t)
Secara parsial Pendapatan Asli Daerah
(PAD), DAU dan DAK berpengaruh terhadap
anggaran belanja modal pada Kabupaten/Kota di
Sumatera Utara dapat diterima.
Hasil perhitungan koefisien regresi meng-
gunakan SPSS diperoleh persamaan regresi
berganda sebagai berikut:
Model persamaan regresi berganda tersebut
bermakna :
1) Nilai konstanta sebesar 16850 artinya apabila
nilai variabel Pendapatan Asli Daerah, Dana
Alokasi Umum dan Dana Alokasi Khusus bernilai
nol, maka Anggaran Belanja Modal sebesar
16850 satuan.
2) Variabel Pendapatan Asli Daerah berpengaruh
positif anggaran belanja modal dengan nilai
koefisien  sebesar 0.504, artinya setiap
pertambahan 1 % variabel PAD akan menaikkan
anggaran belanja modal sebesar 0.504 satuan.
3) Variabel Dana Alokasi Umum berpengaruh positif
terhadap anggaran belanja modal dengan nilai
koefisien sebesar 0.191, artinya setiap pertam-
bahan 1 % variabel DAU akan menaikkan
anggaran belanja modal sebesar 0.191 satuan.
4) Variabel Dana Alokasi Khusus berpengaruh positif
terhadap anggaran belanja modal dengan nilai
koefisien sebesar 1,633 artinya setiap pertam-
bahan 1 % variabel DAK akan menaikkan
anggaran belanja modal sebesar 1,633 satuan.
Hasil uji menunjukkan bahwa variabel PAD_X1
(4,802>1,980) berpengaruh signifikan terhadap
anggaran belanja modal daerah di Sumatera Utara
dimana nilai thitung > ttabel. Dengan demikian menerima
H1 dan menolak Ho. Sedangkan variabel Dana Alokasi
Umum (X2) dengan arah positif (3,814 > 1,980)
berpengaruh signifikan terhadap anggaran belanja
modal daerah di Sumatera Utara dengan nilai
thitung>ttabel. Variabel DAK_X3 (4,101>1,980) berpe-
ngaruh signifikan terhadap anggaran belanja modal
daerah di Sumatera Utara dimana nilai thitung > ttabel.
Dengan demikian menerima H1 dan menolak Ho.
4. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Secara simultan Pendapatan Asli Daerah, Dana
Alokasi Umum dan Dana Alokasi Khusus berpe-
ngaruh signifikan terhadap anggaran belanja modal
di Kabupaten/Kota di Sumatera Utara.
Secara parsial hanya variabel Pendapatan Asli
Daerah (PAD), Dana Alokasi Umum (DAU) dan Dana
Alokasi Khusus (DAK) yang berpengaruh signifikan
terhadap anggaran belanja modal daerah di
Kabupaten/Kota di Sumatera Utara.  Hasil tersebut
konsisten dengan hasil penelitian Darwanto (2007)
yang menyatakan PAD berpengaruh signifikan dalam
alokasi belanja modal.
Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan penelitian ini yaitu : (1) Sampel
dalam penelitian ini dibatasi pada kabupaten/kota
tertentu yang memiliki ketersediaan data, yaitu 19
kabupaten/ kota di Propinsi Sumatera Utara. Hal ini
menyebabkan hasil penelitian hanya berlaku untuk
kabupaten/ kota yang menjadi sampel penelitian,
sehingga belum dapat di generalisasi untuk seluruh
Kabupaten/Kota di Indonesia; (2) Penelitian ini tidak
memberikan secara rinci alokasi penggunaan
Pendapatan Asli Daerah dan Dana Alokasi Umum
manakah yang memberikan kontribusi besar
terhadap anggaran belanja modal; dan (3) Penelitian
ini tidak membahas kebijakan pemerintah dalam
penyusunan anggaran Belanja Modal.
Saran
1) Bagi peneliti berikutnya dimasa mendatang agar
dapat memperluas atau menambah sampel
penelitian seperti sampel dari luar Sumatera
Utara atau seluruh Indonesia dengan menambah
periode pengamatan.
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2) Peneliti berikutnya sebaiknya menambah variabel
atau faktor-faktor lain yang mempengaruhi
Anggaran belanja modal seperti kebijakan
pemerintah daerah.
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PENGARUH PENERAPAN JIT TERHADAP KINERJA
DAN KEUNGGULAN KOMPETITIF PERUSAHAAN
MANUFAKTUR
Hadioetomo
UPN  Veteran  Yogyakarta; E-mail: Siut85@rocketmail.com
Abstract
Currently organization faced to global competition, characterized by increasingly competition
from local and multinational companies for customers in the domestic and global market. The
global competition have forced many manufacturing companies to improve their
competitiveness. Thus, organization have adopted many  management models. Just in Time
(TQM) is one model have known as better way to improve organization competitiveness. Many
study implicitly suggested the successful implementation of JIT improve the organization
performance. However, there appears to be ambivalence surrounding this positive association.
Conflicting reports have been published regarding the effectiveness of JIT programs. This
research is aimed to examine the influence of JIT practices on manufacturing plant performance
and competitive advantage. This research used data as part of a larger effort that measured
JIT practices of  60 ISO registered manufactuters plant in DKI, West Java, Central Java, DIJ,
and East Java. Regression analysis (multiple and single regression) procedures were performed
to measure the influence of TQM and JIT practices on performance and competitive advantage.
The result of this research indicates JIT practices significantly improve organizations
performance, which only three variables  of JIT (kanban control system, lot size reduction and
JIT scheduling)  are significantly improve organizations performance. The result also showed
that plant performance significantly improve competitive advantage.
Keywords: JIT, Manufacturing Performance and Competitive Advantage.
Alamat Korespondensi:
Fakultas Ekonomi Universitas Pembangunan Nasional “Veteran” Yogyakarta. Jalan SWK 104 (Lingkar Utara)
Condongcatur, Sleman, Yogyakarta 55283.
1. PENDAHULUAN
Saat ini dunia usaha dihadapkan pada per-
saingan global dengan salah satu cirinya adalah
meningkatnya persaingan antar perusahaan baik di
pasar domestik maupun di pasar luar negeri.
Persaingan tersebut menyebabkan perusahaan
semakin dituntut untuk meningkatkan daya
saingnya. Untuk meningkatkan daya saingnya,
banyak perusahaan menerapkan berbagai model
manajemen. Model manajemen tersebut diantaranya
adalah model manajemen persediaan Just in Time
(JIT) ( Ramarapu et al. 1994).
Filosofi JIT didasarkan pada konsep pengiriman
bahan mentah (material) serta produksi barang jadi
dilakukan hanya pada saat dibutuhkan saja.
Berdasarkan filosofi tersebut, fokus JIT diarahkan
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pada upaya minimisasi persediaan bahan mentah,
barang dalam proses, serta barang jadi dengan tujuan
untuk menghemat biaya inventory serta mengurangi
berbagai pemborosan (inefisiensi) yang terjadi dalam
perusahaan. Dengan demikian, penerapan JIT pada
suatu perusahaan didasarkan pada dua prinsip,
yaitu: pengurangan pemborosan serta pemanfaatan
secara optimal sumberdaya manusia, perlengkapan,
material, serta komponen-komponennya dalam
suatu perusahaan. (Vuppalapati et al. 1994).
Studi yang dilakukan oleh Flynn et al. (1995)
menyatakan bahwa penerapan JIT akan mening-
katkan kinerja kualitas melalui perbaikan proses
umpan balik serta pengungkapan permasalahan
dalam perusahaan. Sedangkan menurut Krajewski
et al. (1987); Lambrecht & Decaluwe (1988); Luss
(1988), serta Lee (1989) dalam Golhar & Stamm
(1991) dinyatakan bahwa dalam industri manufaktur,
JIT berperan dalam mengurangi inventory serta
memperbaiki tingkat layanan konsumen melalui
levelled production, pengurangan set up time, serta
lot sizes. Demikian pula Studi yang dilakukan oleh
Celley et al. (1986), Crawford et al. (1988), Im & Lee
(1989), Golhar, et al. (1990) dalam Golhar & Stamm
(1991), menyimpulkan bahwa penerapan JIT
memberikan manfaat pengurangan inventory,
meningkatnya produktifitas, serta kualitas produk
yang lebih baik.
Namun demikian, terdapat berbagai keraguan
terkait dengan berbagai manfaat yang diperoleh oleh
perusahaan yang menerapkan JIT. Studi yang
dilakukan oleh Flynn et al. (1997) terhadap berbagai
perusahaan di Amerika dan Jepang, yang mencakup
berbagai perusahaan komponen transportasi,
elektronika, serta industri mesin-mesin, didapatkan
temuan bahwa tidak terdapat hubungan yang
signifikan antara penerapan JIT dengan kinerja
manufaktur.
Penelitian ini mendasarkan pada penelitian yang
dilakukan oleh  Sakakibara et al. (1997)  yang
berjudul “The Impact of Just In Time Manufacturing
and Its Infrastructure on Manufacturing Perfor-
mance”. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian
yang dilakukan oleh Sakakibara et al. (1997) adalah
ditambahkannya keunggulan kompetitif dalam model
penelitian ini sehingga bisa dibuktikan secara empiris
peran penerapan Just In Time (JIT) dalam
mempengaruhi kinerja perusahaan serta  pengaruh
kinerja perusahaan terhadap keunggulan kompetitif
perusahaan dikarenakan   menurut Flynn et al. (1995)
serta Vuppalapati (1995) dinyatakan bahwa
keberhasilan suatu perusahaan menerapkan JIT
diharapkan mampu mencapai kinerja kualitas optimal
atau mampu meningkatkan kinerja operasionalnya,
serta studi yang dilakukan oleh Sakakibara et al.
(1997) menyatakan bahwa terdapat hubungan antara
kinerja perusahaan dengan keunggulan kompetitif
perusahaan.  Penelitian ini dilaksanakan pada
industri manufaktur karena industri manufaktur
merupakan industri yang terdepan dalam inisiatif
kualitas (Dertouzos et al. 1989; Womack et al.
1990).
Studi mengenai JIT dalam hubungannya dengan
kinerja perusahaan telah banyak dilakukan di
berbagai negara. Misalnya : Amerika Serikat dan
Jepang (Sakakibara et al. 1997). Hasil dari studi-
studi tersebut beragam, mungkin dikarenakan
adanya perbedaan sifat variabel independen dan
dependen yang diteliti dan/atau perbedaan dalam
metodologi statistik yang digunakan (Wallace dan
Nasser 1995).
Salahsatu karakteristik yang dibahas dalam
studi-studi tersebut adalah JIT yang berkaitan
dengan kinerja perusahaan. Studi ini akan mem-
fokuskan pembahasan kearah pengaruh JIT terhadap
kinerja manufaktur  (manufacturing performance) dan
keunggulan kompetitif perusahaan, khususnya
perusahaan – perusahaan yang telah mendapatkan
sertifikasi ISO ( International Standard Organization).
Pengaruh Penerapan JIT Terhadap
Kinerja Perusahaan
Penerapan JIT difokuskan pada usaha
pelaksanaan proses produksi tanpa ada pemborosan
(Bicheno 1991; Brown & Mitchell 1991) melalui
penyederhanaan proses produksi. Penerapan
konsep ini dapat kita lihat pada usaha peniadaan
atau minimisasi jumlah persediaan sehingga biaya
persediaan yang ditanggung perusahaan akan
optimal. Fokus pada minimasasi persediaan bahan
baku, dan barang dalam proses akan berakibat pada
pengurangan biaya persediaan dan masalah-
masalah yang berkaitan dengan efisiensi.
Penerapan konsep manajemen yang difokuskan
pada usaha pelaksanaan proses produksi tanpa ada
pemborosan atau dikenal dengan konsep JIT tersebut
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diterapkan melalui berbagai area atau praktik dalam
organisasi. Menurut Flynn, Sakakibara & Schroeder
(1995), terdapat empat area atau praktik manajemen
organisasi dalam sistem JIT. Keempat area atau
praktik tersebut meliputi: kanban control system,
lot size reduction, set up  time reduction serta JIT
scheduling.
Berbagai literatur menyatakan bahwa JIT
menghasilkan beberapa manfaat, seperti misalnya:
memperbaiki fleksibilitas, produktivitas, kualitas, lead
time, set up time serta customer responsiveness
dan tingkat persediaan (Cowton & Vail, 1994; Curie
1992; 1993) dalam Mia (2000). Pendapat yang sama
dikemukakan pula oleh Johansson (1990) dalam Mia
(2000) yang menyatakan bahwa organisasi akan
tetap menerapkan JIT dikarenakan memberikan
manfaat dalam memperbaiki posisi daya saingnya.
Kaplan & Atkinson (1989) dalam Mia (2000),
menyatakan bahwa organisasi yang berhasil
menerapkan JIT mendapatkan manfaat yang besar
sebagai akibat penghematan finansial secara
langsung dan tidak langsung. Penghematan secara
langsung tersebut misalnya penurunan investasi
persediaan. Ketika tingkat persediaan dapat
diturunkan, misalnya semula empat bulan menjadi
satu bulan penjualan, maka biaya persediaan dapat
diturunkan sebesar 75 %. Selanjutnya Balakrishnan
et al. (1996) dalam Mia (2000) menyatakan bahwa
penerapan JIT berhubungan erat dengan penurunan
tingkat inventory serta meningkatkan perputaran
inventory  yang berakibat meningkatnya profitabilitas.
Penerapan JIT juga menyebabkan meningkatnya
keuntungan finansial melalui penghematan biaya
yang disebabkan oleh meningkatnya kualitas produk,
pengurangan pemborosan, koordinasi yang lebih baik
serta hubungan yang lebih erat antara pelanggan
dengan pemasok (Cobb 1993) dalam Mia (2000).
Studi yang dilakukan oleh Celley et al. (1986),
Crawford et al. (1988), Im & Lee (1989), Golhar et al.
(1990) dalam Golhar & Stamm (1991) dinyatakan
bahwa penerapan JIT memberikan manfaat pengu-
rangan inventory, meningkatnya produktivitas, serta
kualitas produk yang lebih baik. Flynn et al. (1995)
menyatakan bahwa penerapan JIT akan mening-
katkan kinerja kualitas melalui perbaikan proses
umpan balik serta pengungkapan permasalahan
dalam perusahaan.
Menurut Germain, Droge & Spears (1996),
dinyatakan bahwa JIT berhubungan erat dengan
kinerja pasar dan finansial. Struktur biaya yang lebih
rendah yang dihasilkan oleh penerapan JIT akan
berakibat terhadap kinerja keuangan relatip yang
lebih baik dibandingkan pesaing, seperti halnya
meningkatnya return on investment (ROI). JIT juga
memiliki korelasi positip dengan kinerja pasar yang
lebih baik, dikarenakan ketika penerapan JIT
meningkat, maka indikator pasar, misalnya
pertumbuhan penjualan dan pangsa pasar juga
mengalami peningkatan.
Studi yang dilakukan oleh Flynn, Sakakibara,
serta Schroeder (1995) menyatakan bahwa
penerapan JIT memiliki pengaruh terhadap kinerja
kualitas. Pengaruh tersebut ditimbulkan melalui tiga
hal, yakni: pertama, penerapan JIT yang berpengaruh
terhadap penurunan inventory mampu meningkatkan
kinerja kualitas melalui pengurangan potensi
kerusakan bahan. Kedua, fokus JIT terhadap
pengurangan lot sizes menyebabkan semakin
baiknya proses feedback serta mengurangi potensi
produk cacat yang dihasilkan yang diakibatkan oleh
permasalahan-permasalahan yang mengakibatkan
proses berada diluar kendali. Ketiga, beberapa
praktik yang mendukung JIT’s pull system, misalnya
penggunaan tingkat utilisasi mesin yang lebih rendah,
akan memberikan manfaat dalam peningkatan kinerja
kualitas.
Berdasarkan uraian tersebut diatas, maka
hipotesis yang dikemukakan adalah:
Hipotesis 1  : Kanban controll system memiliki
pengaruh terhadap kinerja
perusahaan
Hipotesis 2 : Lot size reduction memiliki
pengaruh terhadap kinerja
perusahaan
Hipotesis 3 : Set up time reduction memiliki
pengaruh terhadap kinerja
perusahaan
Hipotesis   4   :  JIT scheduling memiliki pengaruh
terhadap kinerja   perusahaan.
Pengaruh Kinerja Perusahaan
Terhadap Keunggulan Kompetitif
Kinerja organisasi adalah suatu ukuran yang
digunakan untuk mengetahui seberapa jauh
organisasi mengorganisasikan seluruh aspek
perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan
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(common goal). Porter (1985), mengemukakan
keunggulan kompetitif pada dasarnya berkembang
dari nilai yang mampu diciptakan oleh suatu
perusahaan untuk pembelinya yang melebihi biaya
perusahaan dalam menciptakan nilai tersebut.
Perusahaan yang dapat mempertahankan kinerja
diatas rata-rata dalam industrinya atau perusahaan
yang dapat menciptakan nilai (melalui produk atau
jasa) bagi pelanggannya yang melebihi biaya
penciptaan nilai tersebut, maka perusahaan tersebut
akan mencapai keunggulan kompetitif.
Studi yang dilakukan oleh Sakakibara et al.
(1997) menyatakan bahwa terdapat hubungan antara
kinerja perusahaan dengan keunggulan kompetitif.
Studi tersebut juga menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki kinerja yang tinggi akan mampu
mencapai keunggulan kompetitif. Selanjutnya studi
yang dilakukan oleh Flynn et al. (1995) dinyatakan
pula bahwa kinerja perusahaan memiliki pengaruh
positip terhadap keunggulan kompetitif perusahaan.
Kinerja perusahaan dalam penelitian tersebut diukur
berdasarkan perceived quality market outcomes
yang berfokus pada persepsi manajemen mengenai
kualitas produk dan jasa perusahaan terhadap
pelanggan, secara relatif, dibandingkan dengan
pesaingnya.
Berdasarkan uraian tersebut diatas, maka
hipotesis yang dikemukakan adalah:




a) Populasi dan Sampel
Populasi adalah jumlah keseluruhan elemen
yang akan di teliti (Cooper dan Emory 1995). Dalam
penelitian ini yang menjadi populasi adalah
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam
bidang usaha industri manufaktur, meliputi industri
kecil, menengah, dan besar. Teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini adalah purposive
sampling. Purposive sampling merupakan teknik
pemilihan sampel yang mendasarkan pada
pertimbangan-pertimbangan atau kriteria-kriteria
tertentu yang diambil berdasarkan tujuan penelitian
(Sekaran 1992). Adapun kriteria-kriteria yang
digunakan dalam penentuan sampel adalah
kepemilikan sertifikasi ISO: 9001 ataupun 14000
pada masing-masing perusahaan karena kepemilikan
ISO mensyaratkan adanya efisiensi perusahaan
dimana JIT merupakan salah satu metode yang
umum digunakan dalam mencapai efisiensi melalui
pengurangan pemborosan dalam perusahaan. Data
tentang perusahaan-perusahaan yang tergolong
dalam industri kecil, menengah, dan besar yang
memiliki sertifikasi ISO dicoba didapatkan dari
Departemen Perindustrian dan Perdagangan,
Kementrian Lingkungan Hidup, Profile & Directory
of Indonesian Companies ISO Certificate. 6 th Edition
tahun 2006 serta Sucofindo.  Responden dalam
penelitian ini adalah para manajer operasi yang
bekerja pada berbagai perusahaan manufaktur
tersebut.
b) Definisi Operasional dan
Pengukuran Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Penerapan JIT, Kinerja Perusahaan , serta
Keunggulan Kompetitif pada perusahaan manufaktur
yang didasarkan atas model penelitian yang
dikembangkan oleh Sakakibara, Flynn, Schroeder,
& Morris
c) Penerapan JIT ( JIT Practices)
Penerapan JIT diukur dengan mendasarkan pada
12 item pertanyaan yang dikembangkan oleh Flynn
et al. (1995). Masing-masing pertanyaan diukur
dengan menggunakan skala likert 5 poin. Skor 1
mengindikasikan sangat tidak setuju atas penerapan
JIT yang ada serta skor 5 mengindikasikan sangat
setuju atas penerapan JIT yang ada.
d) Kinerja Perusahaan (Plant Perfor-
mance)
Kinerja perusahaan diukur dengan
menggunakan 7 item pertanyaan yang
dikembangkan oleh Choi & Eboch (1998). Masing-
masing pertanyaan diukur dengan menggunakan
skala likert 5 poin. Skor 1 mengindikasikan sangat
tidak setuju atas kinerja perusahaan yang ada serta
skor 5 mengindikasikan sangat setuju atas kinerja
perusahaan yang ada.
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e) Keunggulan Kompetitif (Competi-
tive Advantag)
Keunggulan kompetitif diukur dengan meng-
gunakan 5 item pertanyaan yang dikembangkan oleh
Flynn et al. (1995). Masing-masing pertanyaan diukur
dengan menggunakan skala likert 5 poin. Skor 1
mengindikasikan sangat tidak setuju atas keung-
gulan kompetitif perusahaan serta skor 5 meng-
indikasikan sangat setuju atas keunggulan kompetitif
perusahaan.
3. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Hasil Pengumpulan Data
Penelitian ini dilakukan dengan cara mail survey,
melalui pengiriman kuesioner kepada para manajer
operasi pada berbagai perusahaan manufaktur di
wilayah DKI, Jabar, Jateng, DIJ serta Jatim. Sampel
yang dipilih merupakan perusahaan yang telah
mendapatkan sertifikasi ISO, baik ISO 9001 maupun
ISO 14000. Total kuesioner yang dikirimkan ke
berbagai perusahaan manufaktur tersebut berjumlah
100 kuesioner. Periode pengiriman dan pengem-
balian kuesioner selama 3 bulan, awal Juli sampai
akhir September 2009. Selama periode tersebut,
kuesioner yang kembali kepada peneliti sejumlah
69 kuesioner, tetapi yang dapat diolah datanya hanya
sejumlah 60 kuesioner, dikarenakan sejumlah 9
kuesioner tidak diisi secara lengkap, dengan rincian
pengembalian melalui pos sebanyak 44 kuesioner
serta pengambilan sendiri jawaban responden
sebanyak 16 kuesioner.
Model Analisis
Model analisis dalam penelitian ini menggunakan
model analisis regresi linier berganda dan sederhana
dengan bantuan SPSS 11,5 for Windows. Model
regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui
pengaruh penerapan JIT terhadap kinerja perusahaan
serta model regresi sederhana untuk mengetahui
pengaruh kinerja perusahaan terhadap keunggulan
kompetitif perusahaan.
 Model regresi linier berganda yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut (Gujarati
2003):
Keterangan:
Y = Variabel dependen
= Konstanta ( nilai Y jika
seluruh koefisien variabel
X bernilai 0).
= Slope regresi atau koe-
fisien regresi setiap Xi.
= Variabel independen
= Disturbance error
Model regresi linier sederhana yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut (Gujarati
2003):
Keterangan:
Y = Variabel dependen
= Konstanta ( nilai Y jika seluruh koefisien
variabel X bernilai 0).
= Slope regresi atau koefisien regresi X1.
X 1 = Variabel independen
Pembahasan
Hasil analisis regresi terhadap model kinerja
perusahaan sebagai fungsi dari penerapan Just In
Time (JIT) menunjukkan nilai F sebesar 4.417,
signifikan pada taraf  p = 0.004. Dengan mengguna-
kan taraf signifikan a = 0.05, nilai tersebut
menunjukkan bahwa secara serempak dimensi -
dimensi pada variabel JIT ( kanban controll system,
lot size reduction, set up time reduction, serta JIT
scheduling ) memiliki pengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa secara statistik penerapan Just In Time
berpengaruh positip terhadap kinerja perusahaan.
Selanjutnya, pengujian hipotesis dengan cara
menguji secara statistik masing-masing dimensi
pada variabel  JIT dalam model regresi tersebut
menunjukkan bahwa dari keempat dimensi dalam
variabel JIT ternyata hanya tiga dimensi dalam
variabel JIT yang signifikan mempengaruhi kinerja
perusahaan. Dimensi-dimensi tersebut adalah
kanban controll system, lot size reduction, serta JIT
scheduling. Dimensi kanban controll system dengan
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nilai koefisien regresi sebesar 0.168 pada tingkat
signifikansi p = 0.029, dimensi lot size reduction
dengan nilai koefisien regresi sebesar 0.184 pada
tingkat signifikansi p = 0.048, dimensi set up time
reduction  dengan nilai koefisien regresi sebesar
0.003 pada tingkat signifikansi  p = 0.961, serta
dimensi JIT scheduling dengan nilai koefisien regresi
sebesar 0.317 pada tingkat signifikansi p = 0.006.
Dengan  demikian berarti  dimensi dalam variabel
JIT yang signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan
meliputi kanban controll system, lot size reduction,
serta  JIT scheduling  atau hipotesis yang diterima
adalah hipotesis 1 (H1), hipotesis 2 (H2), dan
hipotesis 4 (H4), sedangkan hipotesis 3 (H3) ditolak.
Hasil uji hipotesis tersebut dapat diartikan bahwa
kanban controll system, lot size reduction serta JIT
scheduling berpengaruh positip terhadap kemam-
puan perusahaan dalam mencapai kinerjanya.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 (H1)
diketahui bahwa kanban controll system  memiliki
pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil uji
hipotesis ini sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Flynn
et al. (1995) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh positip antara  kanban controll system
dengan kinerja kualitas. Hasil penelitian ini juga
didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh
White et al. (1999) yang menyatakan bahwa kanban
controll system memiliki pengaruh positip terhadap
kinerja perusahaan yang ditunjukkan oleh mening-
katnya kualitas internal, kualitas eksternal serta
semakin baiknya  throughput time. Menurut Flynn
et al. (1995) kanban control system akan membantu
perusahaan dalam mengendalikan inventory dalam
perusahaan melalui pengendalian inventory  ke pusat
kegiatan (shop floor) melalui mekanisme kartu
kanban (kanban card) dimana setiap kartu kanban
harus selalu dicantelkan pada setiap kontainer
inventory, sehingga jumlah inventory pada setiap shop
floor dikendalikan melalui jumlah kartu yang harus
tersedia pada setiap shop floor. Kartu ini akan
berfungsi dalam menyediakan informasi yang
digunakan oleh setiap pusat kegiatan untuk memberi
tanda kepada pemasok agar segera melakukan
pengiriman inventory yang dibutuhkan untuk suatu
kegiatan proses produksi. Dengan demikian dapat
dihindarkan penumpukan inventory yang berlebihan
atau perusahaan mampu mengurangi jumlah
inventory yang dimilikinya sehingga perusahaan
mampu meningkatkan kinerjanya, misalnya kinerja
kualitas melalui pengurangan potensi kerusakan
bahan yang berdampak pada potensi menurunnya
kinerja kualitas perusahaan.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2 (H2)
diketahui bahwa lot size reduction memiliki pengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Hasil uji hipotesis ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Flynn et al. (1995) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh positip antara  lot size reduction  dengan
kinerja kualitas perusahaan. Flynn et al. (1995)
mengemukakan bahwa kemampuan perusahaan
dalam mengurangi lot size (lot size reduction)
berdampak pada meningkatnya kualitas serta
kecepatan feed back yang dihasilkan oleh proses-
proses yang berlangsung dalam perusahaan. Salah
satu manfaat pokok yang didapatkan oleh peru-
sahaan yang menerapkan small lot adalah
kemampuannya dalam mencegah timbulnya
berbagai masalah kualitas yang tidak terdeteksi.
Sekali proses dalam perusahaan mengalami
permasalahan out of controll akan sulit bagi
perusahaan untuk kembali kepada proses state of
controll sebelum feed back didapatkan dari
pemrosesan keseluruhan lot dalam perusahaan.
Oleh karenanya, upaya menjaga jumlah lot kecil
(small lots) dalam proses-proses yang berlangsung
dalam perusahaan akan mengurangi jumlah
kecacatan produk yang dihasilkan oleh out of controll
process yang terjadi dalam perusahaan.
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 4 (H4)
diketahui bahwa JIT scheduling memiliki pengaruh
terhadap kinerja  perusahaan. Hasil uji hipotesis ini
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Flynn et al. (1995) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh positip antara  JIT scheduling  dengan kinerja
kualitas. Haizer & Render (2004) menyatakan bahwa
kemampuan perusahaan dalam menyusun jadwal
yang efektip (scheduling), serta kemampuannya
dalam mengkomunikasikannya di dalam organisasi
dan pemasok, akan sangat mendukung keberhasilan
penerapan JIT. Kemampuan scheduling yang lebih
baik ini  akan meningkatkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi pesanan konsumen, menurunkan
inventory, memproduksi dalam ukuran lot yang lebih
kecil serta mengurangi barang dalam proses sehingga
meningkatkan kinerja perusahaan.
Hasil analisis regresi terhadap model keunggulan
kompetitif sebagai fungsi dari penerapan kinerja
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perusahaan menunjukkan nilai koefisien regresi
sebesar 0.367, signifikan pada taraf  p = 0.042.
Dengan menggunakan taraf signifikan a = 0.05, nilai
tersebut menunjukkan bahwa kinerja perusahaan
memiliki pengaruh positip terhadap keunggulan
kompetitif perusahaan. Selanjutnya, pengujian
hipotesis dengan cara menguji secara statistik
variabel  kinerja perusahaan  dalam model regresi
tersebut menunjukkan bahwa variabel kinerja
perusahaan dengan nilai koefisien regresi sebesar
0.367 pada tingkat signifikansi p = 0.042 signifikan
mempengaruhi keunggulan kompetitif perusahaan.
Dengan  demikian hasil uji hipotesis tersebut dapat
diartikan bahwa kinerja perusahaan  berpengaruh
positip terhadap keunggulan kompetitif perusahaan.
Hasil uji hipotesa tersebut sejalan dengan  hasil
penelitian yang dilakukan oleh Flynn et al. (1995)
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh positip
antara  kinerja perusahaan  dengan keunggulan
kompetitif perusahaan. Hasil penelitian  tersebut juga
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
kinerja yang tinggi akan mampu mencapai
keunggulan kompetitif.   Porter (1985), mengemu-
kakan bahwa keunggulan kompetitif pada dasarnya
berkembang dari nilai yang mampu diciptakan oleh
suatu perusahaan untuk pembelinya yang melebihi
biaya perusahaan dalam menciptakan nilai tersebut.
Perusahaan yang dapat mempertahankan kinerja
diatas rata-rata dalam industrinya atau perusahaan
yang dapat menciptakan nilai (melalui produk atau
jasa) bagi pelanggannya yang melebihi biaya
penciptaan nilai tersebut, maka perusahaan tersebut
akan mencapai keunggulan kompetitif.
Secara ringkas, hasil pengujian semua hipotesis
dapat dilihat pada Tabel 1.
Berdasarkan Tabel 1 diketahui bahwa terdapat
satu hipotesa yang tidak didukung dalam penelitian
ini. Hipotesa tersebut adalah hipotesa 3 (H3)
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 3 (H3)
diketahui bahwa set up time reduction tidak memiliki
pengaruh  terhadap kinerja perusahaan. Hasil uji
hipotesis ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Flynn et al. (1995) yang menyatakan
bahwa terdapat pengaruh positip antara  set up time
reduction  dengan kinerja kualitas. Hasil uji hipotesis
ini juga tidak sejalan dengan  hasil penelitian yang
dilakukan oleh White et. al. (1999) yang menyatakan
bahwa set up time reduction memiliki pengaruh
positip terhadap kinerja perusahaan yang ditunjuk-
kan semakin cepatnya  throughput time.
Menurut Golhar & Stamm (1991), dinyatakan
bahwa kemampuan perusahaan dalam mengurangi
set up time  menyebabkan perusahaan mampu
meningkatkan produktifitasnya, mengurangi waktu
tunggu, perbaikan kualitas produk, serta perbaikan
layanan terhadap customer. Pada perusahaan
manufaktur, pekerjaan set up selalu memerlukan
sejumlah pekerjaan substansial serta sejumlah waktu
yang mendahului pekerjaan-pekerjaan sesung-
guhnya pada pusat-pusat kerja. Berbagai persiapan
yang dibutuhkan dalam pekerjaan set up tersebut
biasanya mensyaratkan penghentian mesin
sementara waktu. Dengan demikian kemampuan
perusahaan dalam menurunkan set up time tentunya
secara signifikan berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan yang bersangkutan. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa set up time tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan karena sangat
dimungkinkan sebagian besar objek penelitian
(perusahaan) dalam penelitian ini adalah perusahaan
Tabel 1
Hasil Pengujian Semua Hipotesis
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yang memiliki tipe proses produksi continous
process, yang memiliki tipe fixed layout process
sehingga sebagian besar perusahaan tersebut jarang
melakukan set up machine yang diperlukan dalam
perubahan proses produksi.
4.  SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Penerapan Just In Time (JIT) memiliki pengaruh
positip terhadap kinerja perusahaan pada peru-
sahaan manufaktur. Selanjutnya, dimensi - dimensi
dalam variabel JIT yang signifikan mempengaruhi
kinerja perusahaan meliputi kanban control system,
lot size reduction, , serta  JIT scheduling  atau
hipotesis yang diterima adalah hipotesis 1 (H1),
hipotesis 2 (H2), dan hipotesis 4 (H4), sedangkan
hipotesis 3 (H3) ditolak. Hasil uji hipotesis tersebut
dapat diartikan bahwa kanban controll system, lot
size reduction serta JIT scheduling berpengaruh
positip terhadap kemampuan perusahaan dalam
mencapai kinerjanya serta set up time reduction tidak
memiliki pengaruh positip terhadap kemampuan
perusahaan dalam mencapai kinerja perusahaan
pada perusahaan manufaktur.
Kinerja perusahaan memiliki pengaruh positip
terhadap keunggulan kompetitif perusahaan pada
perusahaan manufaktur. Selanjutnya, hasil uji
hipotesis dapat diartikan bahwa kinerja perusahaan
berpengaruh positip terhadap kemampuan peru-
sahaan dalam mencapai keunggulan kompetitif
perusahaan pada perusahaan manufaktur.
Implikasi
Bagi manajemen perusahaan manufaktur,
khususnya manajemen operasi/ produksi, guna
mendukung keberhasilan penerapan JIT perlu
memperhatikan dimensi-dimensi dalam variabel JIT
(kanban controll system, lot size reduction, , dan
JIT scheduling) yang signifikan berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Oleh karenanya, diperlukan
kemampuan perusahaan dalam mengelola kanban
control system sehingga membantu perusahaan
dalam menghindari penumpukan inventory yang
berlebihan sehingga perusahaan mampu mening-
katkan kinerjanya. Manajemen perusahaan
diharapkan pula memiliki kemampuan dalam
mengurangi lot size (lot size reduction) yang
berdampak pada meningkatnya kualitas serta
kecepatan feed back yang dihasilkan oleh proses-
proses yang berlangsung dalam perusahaan. serta
mencegah timbulnya berbagai masalah kualitas yang
tidak terdeteksi. Kemampuan perusahaan dalan
menyusun jadwal yang efektip (scheduling), serta
mengkomunikasikannya di dalam organisasi dan
kepada  pemasok merupakan hal penting yang harus
diperhatikan oleh manajemen operasi/ produksi
dalam mendukung keberhasilan penerapan JIT.
Kemampuan scheduling yang lebih baik ini  akan
meningkatakan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi pesanan konsumen, menurunkan
inventory, memproduksi dalam ukuran lot yang lebih
kecil serta mengurangi barang dalam proses
sehingga meningkatkan kinerja perusahaan.
Saran
Penelitian ini memiliki berbagai keterbatasan,
oleh karenanya pada kesempatan ini disarankan
kepada peneliti lain yang tertarik pada topik
penerapan JIT dapat menggunakan keterbatasan
yang ada sebagai pengembangan penelitian lebih
lanjut.
Bagi penelitian yang akan datang, hendaknya
digunakan sampel dan populasi dalam jumlah dan
cakupan yang lebih luas, metode survei yang
menggunakan random sampling serta tidak hanya
dibatasi pada perusahaan dalam lingkup industri
manufaktur, tetapi juga perusahaan dalam lingkup
industri lainnya sehingga hasil penelitian bisa
digeneralisasi pada perusahaan dalam  lingkup
industri yang lebih luas serta beragam.
Penelitian ini tidak menguji pengaruh kinerja
perusahaan dalam memediasi pengaruh JIT terhadap
keunggulan kompetitif perusahaan pada perusahaan
manufaktur sehingga dalam penelitian selanjutnya
direkomendasikan untuk melakukan penelitian
tentang pengaruh kinerja perusahaan dalam
memediasi JIT terhadap kinerja perusahaan.
Terima kasih kepada DP2M Dikti, karena
penelitian ini telah  didanai untuk Tahun Anggaran
2009.
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PENGARUH RISIKO TERHADAP
TINGKAT KEUNTUNGAN PADA PERUSAHAAN
PERBANKAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
JAKARTA
Eko Marwanto
Alumni Fakultas Ekonomi UPN  “Veteran”  Yogyakarta
Abstract
The target of this Research is to know the influence of business risk and finance risk to return
on in Jakarta Stok Exchange. This research took period of 2003-2005.The data was token
from 66 company as sample. The analysis was done by using linear multiple regression
method. The result shows that business risk and are simultaneously significant to Return On
Investment (ROI) . And in partial, business risk and finance risk significantly on the Return
On Invesment (ROI).
Keyword : Business & Finance Risk dan ROI
1. PENDAHULUAN
Perusahaan setiap akhir tahun menyusun atau
membuat laporan keuangan yang mencerminkan
kinerja perusahaan selama satu tahun, kemudian
akan dipublikasikan pada awal tahun berikutnya
sekitar bulan maret setelah dilakukan audit oleh
auditor independen. Laporan keuangan ini terdiri dari
neraca, laporan laba-rugi, laporan ekuitas pemilik
(laporan perubahan modal), laporan arus kas, dan
catatan laporan keuangan. Neraca mencerminkan
nilai aktiva, utang dan modal. Laporan laba rugi
merupakan suatu ikhtisar pendapatan dan penge-
luaran atau beban, laporan laba rugi mengandung
informasi mengenai hasil usaha perusahaan yaitu
laba bersih. Laporan ekuitas pemilik (laporan
perubahan modal) menyajikan ikhtisar perubahan
yang terjadi dalam ekuitas pemilik. Laporan arus kas
menggambarkan jumlah kas masuk (penerimaan)
dan jumlah kas keluar (pengeluaran kas) dan catatan
laporan keuangan. Laporan keuangan tahunan
tersebut dapat digunakan oleh pihak-pihak yang
berkepentingan antara lain: komisaris, manajer,
pemilik (shareholder), karyawan, masyarakat,
investor, dan pemerintah.
Laporan keuangan merupakan salah satu
sumber informasi penting untuk menilai prospek
investasi di masa yang akan datang. Informasi
akuntansi mengenai solvabilitas, likuiditas dan
profitabilitas yang terdapat dalam laporan keuangan
perusahaan dapat dipakai sebagai dasar pengam-
bilan keputusan ekonomi karena informasi tersebut
menunjukkan kinerja perusahaan dari segi ke-
uangannya.
Solvabilitas, menunjukkan kemampuan per-
usahaan untuk memenuhi segala kewajiban
keuangan bila perusahaan tersebut dilikuidasi. Rasio
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solvabilitas juga mengukur seberapa besar
perusahaan dibiayai dengan utang atau seberapa
besar dana dari pemilik atau modal sendiri dibanding
kreditor. Likuiditas menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajiban
jangka pendek terhadap kreditor maupun investor.
Profitabilitas, dapat digunakan mengukur efisiensi
perusahaan dalam memberikan keuntungan
terhadap investor dengan cara membandingkan laba
dengan kekayaan atau modal yang digunakan untuk
meghasilkan laba, rasio-rasio profitabilitas menun-
jukkan tingkat keuntungan yang diperoleh per-
usahaan (Husnan,1997).
Kinerja perusahaan dapat dinilai dari rasio-rasio
keuangannya, dengan melihat rasio-rasio keuangan
yang menggambarkan tentang baik atau buruknya
suatu keadaan atau posisi keuangan suatu
perusahaan terutama apabila angka rasio tersebut
dibandingkan dengan angka rasio pembanding yang
digunakan sebagai standar. Ternyata apabila rasio
tersebut lebih rendah daripada rasio pembanding
maka hal tersebut dapat memberikan gambaran
keadaan atau posisi keuangan perusahaan tersebut
dalam keadaan tidak baik.
Selain rasio-rasio dari laporan keuangan juga
dapat pula diukur tingkat risiko perusahaan yang
dihadapi manajemen dalam menjalankan operasional
perusahaan dan risiko tersebut dapat dibandingkan
dengan tingkat keuntungan yang diperoleh per-
usahaan. Risiko Bisnis yang kemungkinan di mana
perusahaan tidak dapat menutup biaya operasional-
nya. Risiko keuangan yaitu kemungkinan bahwa
perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban
keuangan sesuai waktu yang ditentukan (jatuh
tempo) yang pada ahkirnya akan mengakibatkan
kebangkrutan pada perusahaan. (Sudjaja, Barlian,
2002)
Tingkat keuntungan yang dipoleh perusahaan
yang tercermin dari ROI (Return On Investment) yang
menunjukkan seberapa banyak laba yang bisa
diperoleh seluruh kekayaan yang dimiliki per-
usahaan, dan ROI (Return On Equity) yang mengukur
seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak
pemilik modal sendiri (Husnan,1997).
Hubungan antara risiko dan return yang
diharapkan merupakan hubungan yang bersifat
searah, artinya semakin besar risiko, maka semakin
besar pula tingkat keuntungan yang diharapkan,
demikian seterusnya. Setiap keputusan keuangan
harus memperhatikan tingkat risiko yang dapat
diterima serta harapan atas berbagai tingkat
pengembalian dari tingkat risiko tersebut.
Pasar Modal
Pasar modal secara umum adalah suatu sistem
keuangan yang terorganisir, termasuk di dalamnya
adalah bank-bank komersial dan semua lembaga
perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan
surat-surat berharga yang beredar (Surnaryah,2000).
Berdasarkan ketentuan undang-Undang Pasar
Modal No.8 Tahun 1995 memberikan pengertian
Pasar Modal dengan spesifik yaitu kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan
dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan
profesi yang berkaitan dengan efek (Basir, Saleh,
2005).
Jenis Pasar Modal
Penjualan saham kepada masyarakat dapat
dilakukan dengan beberapa cara. Umumnya
penjualan dilakukan sesuai dengan jenis ataupun
bentuk pasar modal dimana sekuritas tersebut
diperjualbelikan. Jenis-jenis pasar modal tersebut
ada beberapa macam, yaitu pasar perdana, pasar
sekunder, dan bursa paralel.
Pasar Perdana (Primary Market). Pasar perdana
adalah penawaran saham dari perusahaan yang
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal
selama waktu yang ditetapkan oleh pihak sebelum
saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder.
Pengertian tersebut menunjukkan bahwa pasar
perdana merupakan pasar modal yang memper-
dagangkan saham-saham atau sekuritas lainnya
yang dijual untuk pertama kalinya (penawaran umum)
sebelum saham tersebut dicatatkan dibursa.
Pasar Sekunder (Secondary Market). Pasar
sekunder didifinisikan sebagai perdagangan saham
setelah melewati masa penawaran pada pasar
perdana. Jadi pasar sekunder dimana saham dan
sekuritas lain diperjualbelikan secara luas, melalui
masa penjualan di pasar perdana.
Bursa Paralel. Bursa paralel merupakan suatu
sistem perdagangan efek yang terorganisasi diluar
bursa efek resmi, dalam bentuk pasar sekunder yang
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diatur dan dilaksanakan oleh Perserikatan Per-
dagangan Uang dan Efek dengan diawasi dan dibina
oleh Badan Pengawas Pasar Modal.
Manfaat Pasar Modal.  Manfaat pasar modal
dapat dilihat dari dua sisi makro dan mikro. Dilihat
dari sisi makro, peran pasar modal adalah sebagai
sarana mobilisasi dan untuk membiayai kegiatan
pembangunan dan sarana alokasi masyarakat ke
sektor produktif. Dari sisi mikro, peran pasar modal
melalui bersa efek adalah menyediakan fasilitas
kepada anggotanya agar dapat melaksanakan
transaksi efek atau surat berharga dengan cepat dan
efisien. Pasar modal yang telah berkembang baik
merupakan sarana investasi lain dapat memberikan
manfaat bagi emiten, investor maupun pemerintah.
Adapun manfaat pasar modal tersebut adalah
sebagai berikut:
a. Bagi Emiten
1). Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah
besar dan dapat sekaligus diterima oleh
emiten pada pasar perdana.
2). Manajemen dapat lebih bebas (mempunyai
keleluasaan) dalam mengelola dana yang
diperoleh perusahaan.
3). Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga
memperbaiki citra perusahaan dan keter-
gantungan terhadap bank-bank kecil. Jangka
waktu dana tidak terbatas.
4). Tidak ada beban finansial yang tetap,
profesinalisme manajemen meningkat.
b. Bagi pemerintah
1). Sebagai sumber pembiayaan badan usaha
milik Negara sehingga tidak lagi tergantung
pada pemerintah.
2). Manjemen badan usaha menjadi lebih baik,
manajemen dituntut lebih professional.
3). Meningkatkan pendapatan disektor pajak,
penghematan devisa bagi pembiayaan
pembangunan serta memperluas lapangan
kerja.
c. Bagi Lembaga Penunjang
Pasar modal akan mendorong perkembangan
lembaga penunjang menjadi lebih profesional dan
memberikan pelayanan sesuai dengan bidang
masing-masing.
Insrtumen Pasar Modal. Jenis efek yang
umumnya diperdagangkan diklasifikasikan ke dalam
tiga bentuk yaitu surat berharga yang bersifat
pendanaan tetap (obligasi) dan surat pernyataan
utang (option, warrant, bukti right). Semua efek yang
diperdagangkan berjangka panjang. Jika emiten
mengeluarkan efek berupa sertifikat, maka biasanya
diperdagangkan di luar bursa, seperti melalui bank
pemerintah (Algifari, 2002).
Informasi Akuntansi. Informasi akuntansi
berhubungan dengan data keuangan perusahaan,
data keuangan keuangan dapat dimanfaatkan oleh
manajemen atau pihak yang berkepentingan lainnya
oleh kanena itu informasi akuntansi di golongkan
menjadi 3 yaitu : informasi operasional, informasi
akuntansi manajemen, informasi akuntansi
keuangan. Informasi akuntansi keuangan atau yang
sering disebut informasi keuangan disajikan dalam
laporan keuangan.
Pada Statement of the Accounting Principles
Board No.4 menyatakan bahwa : “ Akuntansi adalah
suatu kegiatan jasa. Fungsinya adalah menyediakan
data kuantitatif , terutama yang mempunyai sifat
keuangan, dari kesatuan usaha ekonomi yang dapat
digunakan dalam pengambilan keputusan-keputusan
ekonomi dalam memilih alternatif-aternatif dari suatu
keadaan “.
Laporan Keuangan. Menutut Standar Akun-
tansi No.7: “Laporan keuangan meliputi bagian dari
proses pelaporan keuangan, laporan keuangan yang
lengkap biasanya meliputi : Neraca, laporan laba
rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang
disajikan dalam berbagai cara misalnya sebagai
laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan
dan laporan lain serta materi penjelas yang
merupakan bagian dari laporan keuangan. Di
samping itu juga termasuk skedul dan informasi
tambahan yang berkaitan dengan informasi tersebut,
informasi keuangan segmen industri dan geografis
serta pengungkapan pengaruh perubahan harga “.
Menurut Soegijono & Pasaribu (1995) pengertian
laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi
selama jangka waktu tertentu yang disusun pada
akhir periode akuntansi”.
Menurut Standar Akuntansi Keuangan penyu-
sunan dan penyajian laporan keuangan didasarkan
pada dua asumsi yaitu : dasar akrual dan
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kelangsungan usaha. Dasar akrual memberikan
pedoman bahwa transaksi diakui pada saat kejadian
dan kemudian dicatat dalam catatan akuntansi serta
dilaporkan dalam laporan keuangan pada periode
yang bersangkutan. Sedangkan kelangsungan usaha
menjelaskan bahwa laporan keuangan biasanya
disusun atas dasar asumsi kelangsungan usaha
perusahaan yang berarti bahwa perusahaan akan
tetap melanjutkan usahanya dimasa depan.
Tujuan Laporan Keuangan. Laporan keu-
angan ditujukan untuk menyediakan informasi yang
menyangkut tentang posisi keuangan, kinerja, serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan
dalam mengambil keputusan ekonomi. Meskipun
demikian laporan keuangan tidak menyediakan
semua informasi yang dibutuhkan pemakai dalam
proses pengambilan keputusan ekonomi mereka.
Selain untuk tujuan pengambilan keputusan ekonomi
para pemakai, laporan keuangan juga menunjukkan
apa yang telah dilakukan manajemen atau
menggambarkan pertanggungjawaban manajemen
atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya.
Menurut Accounting Principal Board (APB) pada
statement No 4 AICPA dinyatakan bahwa laporan
keuangan mempunyai tiga tujuan yaitu sebagai
berikut:
a. Tujuan Umum
Menyajikan posisi laporan keuangan, hasil
usaha dan perubahan posisi keuangan secara
wajar sesuai akuntansi berlaku umum.
b. Tujuan Khusus
Memberi informasi tentang kekayaan, kewa-
jiban, kekayaan bersih, proyeksi laba, perubahan
kekayaan serta informasi lain yang relevan.
c. Tujuan Kualitatif
Merupakan ciri khas yang membuat informasi
dalam laporan keuangan berguna bagi pemakai,
dimana laporan keuangan tersebut memilki
empat karakteristik pokok yaitu : dapat dipahami,
relevan, keandalan dan dapat diperbandingkan.
Menurut SAK pada kerangka dasar penyusunan
dan penyajian laporan keuangan paragraph 12
menjelaskan bahwa tujuan laporan keuangan adalah
menyediakan informasi yang menyangkut posisi
keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan
suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah
besar pemakai dalam pengambilan keputusan
ekonomi.
Pemakai Laporan Keuangan. Pemakai
Laporan Keuangan secara umum dapat dikelom-
pokkan ke dalam dua kelompok (Hanafi dan Halim,
2003), yaitu: Pemakai internal dan eksternal.
Pemakai internal adalah pihak manajemen yang
bertanggungjawab terhadap pengelolaan per-
usahaan. Manajemen menbutuhkan laporan
keuangan untuk membatu dalam merencanakan dan
mengontrol operasi perusahaan serta mengelola
sumber daya perusahaan. Pemakai eksternal adalah
investor, kreditor, dan pemakai lain seperti analis
keuangan, pialang saham, pemerintah (berkaitan
dengan pajak), dan BAPEPAM. Pemakai eksternal
lebih fokus pada pengembangan dan komunikasi
dalam pengambilan keputusan.
Standar Akuntansi Keuangan. Laporan
keuangan disusun berdasarkan seperangkat standar
akuntansi sebagai pedoman dalam menyajikan
laporan keuangan. Pedoman tersebut berguna
dalam menyusun laporan keuangan untuk tujuan
pelaporan kepada para pemakai di luar manajemen
perusahaan, agar laporan keuangan tidak menyesat-
kan dan menghindari kesalah pahaman atas konsep
dasar, asumsi penalaran dan keterlibatan standar
akuntansi keuangan yang berlaku.
Menurut Standar Akuntansi Keuangan, laporan
keuangan harus memahami kerangka dasar
penyusunan dan penyajian laporan keuangan yang
antara lain tujuan umum, karakteristik kuantitatif,
informasi keuangan, dan definisi unsur-unsur laporan
keuangan, termasuk pengakuan dan pengukurannya.
Standar akuntansi keuangan digunakan sebagai
dasar dalam penyusunan laporan keuangan yang
memberikan toleransi fleksibilitas aplikasi dengan
mengutamakan pendekatan kemajuan penyajian.
Standar akuntansi keuangan yang disusun ber-
dasarkan prinsip akuntansi telah lazim digunakan
untuk menghindari perbedaan penyusunan laporan
keuangan, dikarenakan tujuan masing-masing pihak
yang berkepentingan didalamnya. Dengan adanya
standar akuntansi keuangan yang dijadikan
pedoman dan diterima serta diakui oleh semua pihak
maka diharapkan pertentangan kepentingan antara
pihak eksternal dengan manajemen dalam penyajian
laporan keuangan dapat dihindari.
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Analisis Laporan Keuangan. Analisis laporan
keuangan mempunyai artian sebagai berikut : analisis
laporan keuangan adalah suatu proses yang penuh
pertimbangan (judgement process) dalam rangka
membantu mengevaluasi posisi keuangan dan hasil
operasi perusahaan pada masa sekarang dan masa
lalu dengan tujuan utama untuk menentukan estimasi
dan prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi
dan kinerja perusahaan pada masa mendatang
(Prastowo, 2002),
Analisis laporan keuangan merupakan instrumen
analisis prestasi perusahaan yang menjelaskan
berbagai hubungan dan indikator keuangan yang
ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam
kondisi keuangan atau prestasi operasi dimasa lalu
dan menggambarkan tren pola perubahan tersebut
untuk kemudian menunjukkan risiko dan peluang
yang melekat pada perusahaan yang bersangkutan
(Helfert,1999).
Analisis laporan keuangan merupakan cara
penting untuk menyatakan hubungan yang bermakna
diantara pos-pos laporan keuangan. Analisis laporan
keuangan dihitung dengan membagi rupiah pos yang
dilaporkan dengan nilai rupiah pos lainnya yang
dilaporkan.
Tujuan Analisis Keuangan. Tujuan utama
analisis laporan keuangan adalah untuk meng-
konversi data menjadi informasi, untuk kemudian
mengurangi ketergantungan para pengambil
keputusan pada dugaan murni, tekanan, dan intuisi;
mengurangi dan mempersempit lingkup ketidak-
pastian tidak bisa dielakkan pada setiap pengambilan
keputusan (Prastowo, 2002).
Menurut  Simamora (2002), tujuan analisis
laporan keuangan adalah memakai informasi
akuntansi historis untuk membantu memprediksi
bagaimana kesejahteraan perusahaan di masa
datang. Hasil dari analisis laporan keuangan
dapat digunakan untuk membatu menginter-
pelasikan berbagai hubungan kunci dan kecen-
derungan yang dapat memberikan dasar pertim-
bangan mengenai potensi keberhasilan di masa
yang akan datang.
Prosedur Analisis Laporan Keuangan. Dalam
menganalisis laporan keuangan ada beberapa
langkah yang harus ditempuh oleh analis laporan
keuangan, langkah-langkah tersebut adalah sebagai
berikut :
a. Memahami latar belakang data perusahaan
Pemahaman latar belakang data keuangan suatu
perusahaan yang akan dianalisis mencakup
pemahaman tentang bidang usaha yang
dilakukan oleh perusahaan dan kebijakan
akuntansi yang dianut dan diterapkan oleh
perusahaan tersebut.
b. Memahami kondisi-kondisi yang berpengaruh
pada perusahaan
Kondisi-kondisi yang perlu dipahami mencakup
informasi mengenai tren (kecenderungan) industri
dimana perusahaan beroperasi.
c. Mempelajari dan mereview laporan keuangan
Sebelum berbagai teknik analisis laporan
keuangan diaplikasikan, perlu dilakukan review
laporan keuangan secara menyeluruh. Apabila
dipandang perlu, dapat disusun kembali laporan
keuangan yang dianalisis.
d. Menganalisis laporan keuangan
Setelah melakukan berbagai langkah yang
dikemukakan diatas, maka dengan mengguna-
kan metode dan teknik analisis yang ada dapat
menganalisis laporan keuangan dan meng-
interpelasikan hasil analisis tersebut (Prastowo,
2002).
Risiko. Kenyataan yang dihadapi oleh setiap
pemodal adalah bahwa di dalam menginvestasikan
adanya pemodal selalu dihadapkan pada ketidak-
pastian yang lazim disebut dengan risiko. Dalam
keadaan ini pemodal hanya dapat memperkirakan
seberapa besar keuntungan yang diharapkan dan
seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya
akan menyimpang dari hasil yang diharapkan.
Menurut teori portofolio, risiko dinyatakan
sebagai kemungkinan keuntungan menyimpang dari
yang diharapkan dua dimensi yaitu menyimpang
lebih besar maupun lebih kecil. Dalam hal ini
menekan pada perhitungan risiko dalam suatu
investasi yang dihubungkan dengan tingkat
keuntungan. Apabila risiko dinyatakan sebagai
seberapa jauh hasil yang diperoleh bisa menyimpang
dari yang diharapkan ini disebut dengan deviasi
standar atau dinyatakan dalam bentuk kuadrat yaitu
variance.
Risiko Bisnis yaitu kemungkinan di mana
perusahaan tidak dapat menutup biaya operasionalnya.
Marwanto: Pengaruh Risiko Terhadap Tingkat Keuntungan     119
Risiko keuangan yaitu kemungkinan bahwa perusahaan
tidak mampu memenuhi kewajiban keuangan sesuai
waktu yang ditentukan (jatuh tempo) yang pada
akhirnya akan mengakibatkan kebangkrutan pada
perusahaan. (Sudjaja, Barlian, 2002).
Keuntungan Realisasi. Keuntungan realisasi
(realized return) merupakan keuntungan yang telah
terjadi. Keutungan realisasi dihitung berdasarkan data
historis. Keuntungan realisasi penting karena
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari
perusahaan. Keuntungan realisasi ini berguna
sebagai dasar penentuan keuntungan ekspektasi
(expected return) dan risiko di masa datang.
Keuntungan ekspektasi adalah keuntungan yang
diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa
mendatang. Berbeda dengan keuntungan realisasi
yang sifatnya sudah terjadi, keuntungan ekspektasi
sifatnya belum terjadi.
Tingkat keuntungan realisasi pada perusahaan
adalah :
a. ROI (Return On Invesment) adalah kemampuan
aktiva menghasilkan laba setelah pajak. Return
On Invesment ini menunjukkan seberapa besar
keuntungan yang dapat disubangkan oleh aktiva
perusahaan. Dengan kata lain ROI mengukur
tingkat pengembalian atas aktiva.
b. ROE (Return On Equity) menunjukkan kemam-
puan modal sendiri menghasilkan keuntungan
yang tersedia bagi pemegang saham (Husnan,
1997). Return On Equity ini menunjukkan rasio
laba bersih terhadap ekuitas saham yang
digunakan untuk mengukur tingkat pengem-
balian atas investasi pemegang saham. ROE
menunjukkan efisiensi suatu perusahaan yang
dititikberatkan kepada pengamatan sampai
seberapa jauh organisasi perusahaan telah
menggunakan modal sendiri untuk mendapatkan
keuntungan. Pengertian modal sendiri yang
digunakan sebagai pengukur efisiensi adalah
sejumlah dana yang berasal dari pemilik
perusahaan yang bersangkutan. Hal ini berarti
ROE memberikan ukuran tingkat pengembalian
investasi bagi pemegang saham.
Hubungan Tingkat Risiko dan Return
yang Diharapkan
Dalam ilmu ekonomi pada umumnya, dan ilmu
investasi pada khususnya terdapat asumsi dasar
yaitu bahwa investor adalah mahluk yang rasional.
Oleh karena itu sebagai investor yang rasional tentu
tidak akan menyukai ketidakpastian atau risiko.
Sikap investor terhadap risiko tergantung kepada
preferensi investor tersebut terhadap risiko. Investor
yang lebih berani mengambil risiko investasi yang
lebih tinggi, akan diikuti oleh harapan tingkat
keuntungan (return) yang tinggi.
Hubungan antara risiko dan return yang
diharapkan merupakan hubungan yang bersifat
searah, artinya semakin besar risiko, maka semakin
besar pula return yang diharapkan, demikian
seterusnya. Setiap keputusan keuangan harus
memperhatikan tingkat risiko yang dapat diterima
serta harapan atas berbagai tingkat pengembalian
dari berbagai tingkat risiko tersebut.
Berkaitan dengan sikap investor terhadap risiko,
maka terdapat tiga sikap investor mengenai risiko :
a. Risk seeker-investor yaitu investor yang gemar
terhadap risiko.
b. Risk neutral-investor yaitu investor yang
cenderung bersikap netral terhadap risiko.
c. Risk aveter-investor yaitu investor yang
cenderung enggan untuk mengambil risiko.
Tinjauan Penelitian Terdahulu. Hari Bawono
(2005), meneliti tentang pengaruh risiko terhadap
tingkat keuntungan menemukan bahwa, secara
simultan variabel bisnis dan risiko keuangan
berpengaruh secara signifikan terhadap ROI dan
ROE. Sedangkan secara parsial variabel risiko bisnis
dan risiko keuangan mempunyai pengaruh signifikan
terhadap ROI.  Sedangkan terhadap ROE variabel
risiko keuangan tidak mempunyai pengaruh
signifikan, dan variabel risiko bisnis mempunyai
pengaruh signifikan.
Buchary Jahja (2002), meneliti tentang risk dan
return pada BUMN sektor industri jasa teleko-
munikasi di Jakarta (PT. Telkom dan PT. Indosat)
menemukan bahwa, dari analisis besarnya Return
(rentabilitas ekonomi) yang dihasilkan dibandingkan
besarnya biaya bunga dari kedua BUMN sektor
industri jasa telekomunikasi, bagi setiap investor dan
pemilik modal pada periode yang bersangkutan
penggunaan Risk (financial leverage) secara
keseluruhan adalah menguntungkan. Dari analisis
Indeffernce Point yang membandingkan EBIT yang
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dihasilkan dengan EBIT pada keadaan Indefference
Point (X) dari kedua BUMN sektor industri jasa
telekomunikasi tersebut  untuk setiap pemilik modal
dan investor secara keseluruhan menunjukan bahwa
pembelanjaan yang dipenuhi dengan hutang/ obligasi
(debt) atau penggunaan risk (financial leverage) akan
menguntungkan perusahaan pada periode yang
bersangkutan. Sedangkan dari analisis besarnya
Return (financial leverage) dengan Return (ROE, EPS
dan rentabilitas ekonomi) pada PT. Telkom secara
keseluruhan lemah dan negative. Dengan demikian
penggunaan Risk (financial leverage) pada PT.
Telkom kurang menguntungkan bagi perusahaan
sedangkan pada PT. Indosat secara keseluruhan
sangat kuat dan positif. Dengan demikian peng-
gunaan Risk (financial leverage) pada PT. Indosat
dengan periode yang sama akan memperoleh
keuntungan besar.
Tujuan Penelitian. Berdasar masalah pene-
litian, maka tujuan penelitian adalah untuk
mengetahui pengaruh risiko bisnis dan risiko
keuangan terhadap ROI yang terjadi pada peru-
sahaan sektor perbankan yang terdapat di Bursa
Efek Jakarta periode tahun 2003-2005, dan untuk
mengetahui pengaruh risiko bisnis dan risiko
keuangan terhadap ROE yang terjadi pada
perusahaan sektor perbankan yang terdapat di
Bursa Efek Jakarta periode tahun 2003-2005.
Sesuai latar belakang dan tujuan penelitian,
rumusan hipotesis ádalah:  Risiko bisnis dan risiko
keuangan berpengaruh signifikan terhadap ROI, dan
Risiko bisnis dan risiko keuangan berpengaruh
signifikan terhadap ROE pada    perusahaan
perbankan di Bursa Efek Jakarta.
2. METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di BEJ
pada tahun 2003 -2005. Pemilihan sampel penelitian
ini menggunakan teknik purposive sampling, metode
ini termasuk metode penarikan sampel tak acak
dimana dalam metode ini tiap elemen dari populasi
tidak mempunyai kesempatan yang sama untuk
menjadi sampel penelitian, sampel penelitian ini akan
memenuhi syarat bila perusahaan tersebut konsisten
memeperoleh laba tiap periodenya.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
periode tahun 2003-2005 sebanyak 134 perusahaan.
Pertimbangan memilih populasi perusahaan
perbankan karena perusahaan perbankan adalah
perusahaan yang paling rentan terhadap perubahan
ekonomi dan perubahan suku bunga serta perubahan
kurs mata uang yang akan berpengaruh terhadap
likuiditas perusahaan. Teknik pengambilan sampel
dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan
purposive sampling, artinya bahwa populasi yang
akan dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah
anggota populasi yang memenuhi kriteria sampel
tertentu sesuai dengan kriteria penelitian (Singgih,
2001). Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk
menghindari timbulnya kekeliruan spesifikasi atau
misspesifikasi dalam penentuan sampel penelitian
yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap hasil
analisis. Kriteria yang dipakai sebagai sampel
penelitian ini adalah:
1) Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
selama periode 2003-2005.
2) Perusahaan tersebut mempublikasikan laporan
keuangan tahunan yang telah     di audit secara
lengkap per 31 Desember untuk periode 2003-
2005.
3) Perusahaan tersebut memperoleh laba positif
selama tahun 2003-2005.
4) Terdapat data yang lengkap yang dilaporkan pada
akhir periode akuntansi.
Berdasar kriteria di atas di peroleh sampel
sebanyak 22 perusahaan ditunjukkan pada Tabel 3.1.
 Tabel 3.1
Prosedur Pemilihan Sampel
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Data dan Sumber Data. Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan
perusahaan. Jenis data yang digunakan adalah data
kualitatif, yaitu data yang berbentuk angka. Sumber
data penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory.
Pengukuran Variabel dan Definisi
Operasional. Dalam penelitian ini digunakan 4
variabel, yaitu 2 variabel dependen, dan 2 variabel
independen. Varibel dependen adalah ROI dan ROE,
variabel independen adalah Risiko Bisnis dan Risiko
Keuangan.
Variabel Dependen. ROI (Y1) menunjukkan
seberapa banyaknya laba yang bisa diperoleh dari
seluruh kekayaan perusahaan (Husnan, 1997). ROI
dapat diukur dengan :
Variabel Independen, terdiri dari Risiko Bisnis
dan Risiko Keuangan.
1) Risiko Bisnis (X1) yaitu kemungkinan dimana
perusahaan tidak dapat menutup biaya opera-
sionalnya. Risiko bisnis dapat dihitung dengan
menggunakan standar deviasi dari laba per-
usahaan (Sujaja dan Barlian, 2002).
Keterangan :
SD = Standar Deviasi ( Tingkat Risiko)
X   = Laba
U   = Rata-rata laba
N   = Jumlah
2) Risiko Keuangan (X2) yaitu : kemungkinan
bahwa perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban keuangan sesuai waktu yang
ditentukan (jatuh tempo) yang pada akhirnya
akan mengakibatkan kebangkrutan pada
perusahaan. (Sudjaja dan Barlian 2002). Risiko
keuangan dapat diukur dengan rasio antara total
hutang dengan modal sendiri :
Teknik Analisis Data
a. Regresi Linier Berganda
Teknik regresi linier berganda adalah teknik
analisis yang menjelaskan hubungan antara
variabel dependen dengan variabel independen.
Teknik ini digunakan untuk mengetahui apakah
variabel bebas yaitu risiko bisnis dan risiko
keuangan berpengaruh terhadap variabel tingkat
keuntungan (variabel terikat).
Persamaan 1:
Y1= bo + bi x1 + b2 x2 + e
Persamaan 2:




X1 = Risiko Bisnis
X2 = Risiko Keuangan
bo = Konstanta
bi dan b2 = Koefisien regresi berganda
e = Kesalahan pengganggu
b.  Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi-asumsi klasik dilakukan
seperti berikut:
1. Uji Multikolinieritas
Multikolinieritas adalah situasi adanya
kolerasi variabel-variabel bebas antara satu
dengan yang lainnya. Dalam hal ini variabel-
variabel bebas dikatakan tidak ortogonal.
Variabel bebas yang ortogonal adalah
variabel bebas yang nilai korelasi sempurna
diantara variabel bebas (koefisien korelasinya
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tinggi atau bahkan 1), maka koefisien-
koefisien regresinya menjadi tidak dapat
ditaksir dan nilai standar error setiap
koefisien menjadi tidak terhingga.
2. Uji Heteroskedastsitas
Heteroskedastsitas yaitu adanya variance
gangguan yang sama dari satu observasi ke
observasi yang lain atau tidak adanya
korelasi residual dengan variabel bebas.
Gejala ini sangat banyak dijumpai pada data
waktu ke waktu berarti model tersebut
mengandung gejala heteroskedastsitas.
3. Uji Autokolerasi
Korelasi yang terjadi antara anggota
serangkaian observasi yang diurutkan
menurut waktu (seperti dalam data cross
sectional). Bila dalam persamaan regresi
terdapat autokorelasi maka penaksiran
ordinary least square masih tidak bias dan
masih tetap konsisten, namun tidak efisien.
Pengujian Hipotesis
Dalam persamaan regresi liniear berganda
tersebut selanjutnya akan dilakukan beberapa
pengujian yang meliputi uji F statistik dan uji t
statistik. Uji F statistik digunakan untuk mengetahui
pengaruh (signifikan) variabel bebas terhadap variabel
terikat secara simultan. Uji F menguji koefisien
regresi simultan dari variabel bebas dengan variabel
terikat melalui formulasi sebagai berikut : (1) Ho
(Hipotesis nol ), yang berarti tidak ada pengaruh yang
signifikan secara simultan antara variabel bebas   (Xi)
terhadap variabel terikat (Yi ) dan (2) Ha (Hipotesis
alternatif ), yang berarti ada pengaruh yang signifikan
secara simultan antara variabel bebas (Xi )   terhadap
variabel terikat (Yi).
Selanjutnya ditentukan: (1)  nilai level of signifikan
yaitu sebesar 5%; (2) mencari nilai signifikan F-hitung.
Untuk pengambilan keputusan didasarkan pada: Ho
diterima apabila F signifikan > a.; dan Ho ditolak
apabila F signifikan  < a.
Uji t statistik digunakan untuk mengetahui
pengaruh (signifikan ) variabel bebas terhadap
variabel terikat secara parsial. Uji t menguji koefisien
regresi parsial dari variabel bebas dengan variabel
terikat yang langkah-langkahnya: (1) membuat
formulasi hipotesis Ho (Hipotesis nol ), yang berarti
tidak ada pengaruh yang signifikan secara simultan
antara variabel bebas (Xi ) terhadap variabel terikat
(Yi ); (2) Ha (Hipotesis alternatif ), yang berarti tidak
ada pengaruh yang signifikan secara similtan antara
variabel bebas (Xi ) terhadap variabel terikat (Yi ).
Dengan syarat nilai level of signifikan yaitu sebesar
5%; Untuk pengambilan keputusan, maka Ho
diterima apabila t signifikan > a; dan Ho ditolak
apabila t signifikan < a.
3. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini penulis akan menganalisis data
yang telah terkumpul. Data yang telah dikumpulkan
tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan
perbankan yang listing di Bursa Efek Jakarta Periode
tahun 2003 sampai dengan tahun 2005. Hasil
pengolahan data berupa informasi untuk men-
dapatkan bukti empiris mengenai pengaruh risiko
terhadap tingkat keuntungan pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di bursa efek Jakarta”.
Sesuai permasalahan dan perumusan model
yang telah dikemukakan, serta kepentingan
pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis
deskriptif dan analisis statistik dengan bantuan
komputer melalui program SPSS 10
Analisis Deskriptif. Untuk memberikan gambaran
data pada variabel penelitian yang terdiri dari risiko
keuangan , risiko bisnis, dan return on investmen,
maka dapat dijelaskan dengan analisis deskriptif yang
meliputi nilai  mean dan standar deviasi. Berikut akan
dijelaskan analisis deskriptif yaitu menjelaskan
deskripsi data dari seluruh variabel yang akan
dimasukan dalam model penelitian. Untuk lebih
jelasnya dapat dilihat pada Tabel 4.1.
Tabel 4.1
Hasil Perhitungan Mean Dan Standar
Deviasi Dari Variabel-Variabel
Penelitian
Sumber : Data Primer diolah, 2008
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Berdasarkan Tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan
bahwa risiko keuangan selama periode penelitian
memiliki nilai rata-rata sebesar 10,368 artinya rata-
rata kemampuan perusahaan untuk memanggung
hutang sebesar 10,368 kali dari total modal
sendirinya. Sedangkan standar deviasi sebesar
3,841 artinya selama periode penelitian, ukuran
penyebaran dari variabel risiko keuangan adalah
sebesar 3,841 dari 63 kasus yang terjadi.
Variabel risiko bisnis selama periode penelitian
memiliki nilai rata-rata sebesar 1307294 artinya
bahwa selama periode penelitian rata-rata per-
usahaan mempunyai kemungkinan tidak dapat
menutup biaya operasionalnya sebesar 1307294.
sedangkan standar deviasi sebesar 3963665,6431
artinya selama periode penelitian ukuran penyebaran
dari variabel risiko bisnis adalah sebesar
3963665,6431 dari 63 kasus yang terjadi.
Pada variabel return on investment memiliki nilai
rata-rata sebesar 1,6443 artinya bahwa dari
perusahaan yang dijadikan sampel selama periode
penelitian memiliki rata-rata tingkat keuntungan
sebesar 1,6443 kali dari total aktivanya. Sedangkan
standar deviasi sebesar 1,1227 artinya selama
periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel
return on investment adalah sebesar 1,1227 dari 63
kasus yang terjadi.
Analistik Statistik. Untuk melakukan pengujian
baik hipotesis pertama dan hipotesis kedua
digunakan analisis regresi linier berganda. Analisis
ini dilakukan dengan bantuan program komputer
SPSS 10 for windows, agar dalam model perhitungan
diperoleh ketepatan perhitungan.
Pengaruh Risiko Keuangan Dan Risiko
Bisnis Terhadap ROI Pada Perusahaan
Perbankan  Di BEJ
Hasil perhitungan terhadap model regresi
berganda terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi
return on investment pada perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEJ dapat dilihat dalam Tabel 4.2
berikut.
Tabel 4.2
Hasil Regresi Pengaruh Risiko
Keuangan Dan Risiko Bisnis
Terhadap ROI
Sumber : Data Primer diolah, 2008
Pada penelitian ini digunakan model persamaan
regresi linier berganda dengan hasil regresi didapat
persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi return
on investment pada perusahaan perbankan di BEJ
sebagai berikut:
Y = 2,766 - 0,118 C1  + 7,96E-08 C2
Berdasarkan berbagai parameter dalam per-
samaan regresi mengenai pengaruh risiko bisnis dan
risiko keuangan terhadap return on investment nilai
konstanta (koefisien b0) sebesar 2,766 yang berarti
bahwa jika tidak ada variabel bebas yang terdiri dari
risiko keuangan dan risiko bisnis yang mempengaruhi
return on investment, maka besarnya return on
investment  sebesar 276,6 satuan.
Koefisien regresi risiko keuangan. Risiko
keuangan (X1) mempunyai pengaruh yang negatif
terhadap return on investment, dengan koefisien
regresi sebesar -0,118 yang artinya apabila risiko
keuangan meningkat sebesar 1 satuan maka return
on investment akan menurun sebesar 11,8 satuan
dengan asumsi bahwa variabel risiko keuangan dalam
kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh yang
positif ini, berarti bahwa antara risiko keuangan dan
return on investment menunjukan hubungan yang
berlawanan. Dengan probilitas kesalahan (sig-t)
sebesar 0,002 yang nilainya dibawah 0,05 maka
risiko bisnis menunjukan bahwa hubungan kedua
variabel tersebut adalah signifikan. Artinya setiap
peningkatan pada risiko bisnis maka return on
investment akan semakin menurun, begitu juga
sebaliknya.
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Koefisien regresi risiko bisnis. Risiko keuangan
(X2) mempunyai pengaruh yang positif terhadap return
on investment, dengan koefisien regresi sebesar
7,96E-08 yang artinya apabila risiko keuangan
meningkat sebesar 1 satuan maka return on
investment akan meningkat sebesar 7,96E-06
persen dengan asumsi bahwa variabel risiko bisnis
dalam kondisi konstan. Dengan adanya pengaruh
yang positif ini, berarti bahwa antara risiko keuangan
dan return on investment menunjukan hubungan yang
searah. Dengan probabiilitas kesalahan (sig-t)
sebesar 0,028 yang nilainya diatas 0,05 maka risiko
keuangan menunjukan bahwa hubungan kedua
variabel tersebut adalah signifikan. Artinya setiap
peningkatan pada risiko keuangan maka return on
investment akan semakin meningkat, begitu juga
sebaliknya jika risiko keuangan semakin menurun
maka nilai return on investment semakin menurun.
Uji Asumsi klasik regresi. Terdapat 3
penyimpangan asumsi klasik yang dapat terjadi
dalam penggunaan model regresi linier berganda
yaitu : multikolinieritas, heterokesdastisitas dan
autokolerasi, (Gujarati, 1993). Apabila terjadi
penyimpangan asumsi ini, maka model yang
digunakan tidak bersifat BLUE, oleh karena itu perlu
dideteksi terlebih dahulu kemungkinan terjadinya
penyimpangan tersebut.
Uji Multikolinieritas. Menurut Ghozali (2001),
uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas (independen). Untuk menguji ada
tidaknya gejala multikolinieritas digunakan VIF
(Variance Inflacition Factor). Jika nilai VIF dibawah
10 maka model regresi yang diajukan tidak terdapat
gejala multikolinieritas, begitu sebaliknya jika VIF
lebih besar 10 maka terjadi gejala multikolinieritas.




Sumber : Data Primer diolah, 2008
Berdasarkan Tabel 4.3 di atas nilai VIF untuk
kedua variabel bebas yang terdiri dari risiko bisnis
dan risiko keuangan memiliki nilai VIF dibawah 10,
sehingga model regresi yang diajukan dalam
penelitian ini tidak mengandung gejala Multi-
kolinieritas.
Uji Heterokesdastisitas. Heteroskedastisitas
adalah variasi residual tidak sama untuk semua
pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui
apakah terjadi penyimpangan model karena varian
gangguan berbeda antara satu observasi ke observasi
lain. Untuk mendeteksi adanya gejala Heteros-
kedastisitas digunakan metode rank spearman.
Hasil uji Heteroskedastisitas dapat dilihat pada Tabel
4.4 berikut
Tabel 4.4
Sumber : Data Primer diolah, 2008
Dari perhitungan pada Tabel 4.4  diatas nilai
siginifikansi variabel bebas berkorelasi dengan
residual dibandingkan 0,05 (a), jika nilai signifi-
kansinya lebih kecil dari 0,05 (a) maka terjadi gejala
heteroskesdatisitas, sebaliknya jika nilai sinfi-
kansinya lebih besar dari 0,05 (a) maka tidak terjadi
gejala heteroskesdatisitas. Sehingga pada penelitian
ini didapat hasil tidak terjadi gejala heteroskes-
dastisitas karena besarnya nilai signifikansinya lebih
besar dari 0,05.
Uji Autokorelasi. Uji autokorelasi bertujuan untuk
mengetahui apakah terjadi korelasi antara anggota
serangkaian data observasi yang diurutkan menurut
waktu (time series). Untuk mendeteksi terjadinya
autokorelasi dalam penelitian ini maka digunakan uji
DW dengan melihat koefisien korelasi DW test.
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Sumber : Data Primer diolah, 2008
Gambar 4.1 : koefisien korelasi DW test
Dengan nilai batas bawah (dL) 1,54 dan nilai
batas atas (dU) 1,66 serta nilai 4-du adalah 2,34 dan
nilai 4-dl adalah 2,46 maka berdasarkan analisis
regresi linier berganda diketahui bahwa nilai  DW
sebesar 1,676. Dari gambar 4.1 di atas terlihat bahwa
nilai DW terletak diantara 1,66 – 2,34, sehingga dapat
disimpulkan bahwa pengujian autokorelasi berada
pada daerah bebas autokorelasi.
Hasil Uji regresi secara serentak. Untuk
melakukan pengujian hipotesis secara serentak
dengan menggunakan uji F. Apabila taraf signifikan
F lebih kecil dari  á (Sig F < 0,05), maka Ho ditolak
atau terdapat pengaruh secara bersama-sama antara
variabel independen terhadap variabel dependen.
Tabel 4.5 di bawah ini merupakan hasil dari uji F
yang menggunakan program SPSS 10, yaitu :
Tabel 4.5
Hasil Uji Hipotesis Serentak
Sumber : Data Primer diolah, 2008
Dari Tabel 4.5 di atas di dapat taraf signifikansi
0,001. Dengan mengambil level signifikan á sebesar
5 satuan, maka taraf signifikan 0,001 lebih kecil dari
á 5 satuan, (0,000 < 0,05), maka Ha diterima dan
Ho ditolak (hipotesis ditolak). Hal ini menunjukkan
bahwa risiko bisnis dan risiko keuangan secara
bersama-sama signifikan terhadap return on
investment pada perusahaan yang terdaftar di BEJ.
Kemudian untuk menunjukkan berapa satuan
kebijakan hutang yang dapat dijelaskan oleh dua
variabel bebasnya dapat dilihat dari Tabel 4.6.
Tabel 4.6
Sumber : Data Primer diolah, 2008
Dari Tabel 4.6 di atas dapat diketahui koefisien
determinasi (R2) sebesar 0,220. Dengan nilai
koefisien determinasi sebesar 0,220, maka dapat
diartikan bahwa 22 satuan  return on investment
dapat dijelaskan oleh kedua variabel bebas yang
terdiri dari risiko bisnis dan risiko keuangan.
Sedangkan sisanya sebesar 78 satuan dipengaruhi
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian ini.
Hasil Uji Regresi secara Parsial. Untuk
melakukan pengujian hipotesis secara parsial
dengan menggunakan uji t. Apabila taraf signifikan t
lebih kecil dari  á (Sig t < 0,05), maka Ho ditolak
atau terdapat pengaruh secara parsial antara variabel
independen terhadap variabel dependen.
Tabel 4.7 merupakan hasil dari uji t yang
menggunakan program SPSS 10.
Tabel 4.7
Hasil Uji Hipotesis Parsial
Sumber : Data Primer diolah, 2008
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Pengujian untuk koefisien risiko keuangan. Hasil
perhitungan pada regresi diperoleh nilai pro-
babilitasnya sebesar 0,002. dengan mengambil taraf
signifikan sebesar á 5 persen, maka diperoleh
signifikansi lebih kecil dari á 5 persen, yaitu 0,002 <
0,05.  maka Ho ditolak dan Ha diterima artinya risiko
keuangan berpengaruh atau signifikan terhadap
return on investment.
Pengujian untuk Koefisien risiko bisnis. Hasil
perhitungan pada regresi diperoleh nilai proba-
bilitasnya sebesar 0,028. dengan mengambil taraf
signifikan sebesar á 5 persen, maka diperoleh
signifikansi lebih kecil dari á 5 persen, yaitu 0,028 <
0,05.  maka Ho ditolak dan Ha diterima artinya risiko
keuangan berpengaruh atau signifikan terhadap
return on investment.
Pembahasan dan Implikasi
Berdasarkan hasil analisis diatas menunjukan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan yang terdiri
dari risiko bisnis dan risiko keuangan terhadap return
on investment pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEJ. Secara parsial variabel risiko bisnis
dan risiko keuangan terbukti signifikan terhadap return
on investment.
Tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan
tercermin dari ROI yang menunjukan seberapa
banyak laba yang bisa diperoleh dari seluruh
kekayaan yang dimiliki perusahaan. Hubungan antara
risiko dan return yang diharapkan merupakan
hubungan yang bersifat searah, artinya semakin
besar risiko maka semakin besar pula tingkat
keuntungan yang diharapkan. Setiap keputusan
keuangan harus memperhatikan tingkat risiko yang
dapat diterima serta harapan atas berbagai tingkat
pengembalian dari berbagai tingkat risiko tersebut.
4. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian ditemukan secara
simultan variabel risiko keuangan dan risiko bisnis
signifikan terhadap return on investment, demikian
juga   secara parsial variabel risiko keuangan dan
risiko bisnis signifikan terhadap return on investment.
Keterbatasan
Penelitian ini hanya menggunakan risiko
keuangan dan risiko bisnis sebagai faktor yang
berpengaruh terhadap ROI. Sampel penelitian yang
relatif kecil dan terbatas pada perusahaan
perbankan, maka disarankan, bagi investor yang
akan menanamkan modalnya pada perusahaan
perbankan sebaiknya memperhatikan risiko lainya
selain bisnis dan risiko keuangan yang dihadapi oleh
perusahaan tersebut, seperti risiko perpindahan
sumberdaya manusia yang potensial ke perusahaan
lain yang memiliki keahlian dan ketrampilan. Ini
adalah risiko non finansial.   Hal ini sebagai bahan
pertimbangan untuk memprediksi gangguan
mempengaruhi besarnya tingkat keuntungan yang
diharapkan. Dengan memperhatikan semua risiko
yang mempengaruhi kinerja perusahaan, maka
dapat menjaga stabilitas perusahaan.
Untuk penelitian berikutnya sebaiknya periode
penelitian yang digunakan ditambah sehingga
menghasilkan informasi yang dapat diperluas
kebeberapa sektor perusahaan lain serta dapat
menambahkan variabel bebas lain yang belum diteliti
dalam penelitian ini.
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PENGARUH STRES KERJA TERHADAP
HUBUNGAN ANTARA  GAYA KEPEMIMPINAN
DAN KEPUASAN KERJA AUDITOR
Muhammad Nur Hidayat
Alumni UPN Veteran Yogyakarta
Abstract
This study examine the effect of stress to relation between leadership style and job satisfaction.
Leader style initiating structure and consideration is used a framework to analyze the effects
of leader behavior in the job satisfaction of the member of auditing team. The sampling
technique applied is convenience sampling. The number of population are 113 auditor from
BPKP and 29 auditor from BPK. The number of sample are 50 auditor from BPKP and 25
auditor from BPK. Research data is primary data collected by sending questionaire direct to
BPK office and BPKP office in Yogyakarta. The respondent is auditor in BPK and BPKP
Yogyakarta. Test hypothesis done by using regrestion analysis with intervening variable. The
result of this research indicates there is the effect indirect between leadership style and job
satisfaction pass through a job strees as intervening variable. With standardized estimated
negative value. When job strees is rise, job satisfaction is go down.
Keyword : Leadership style, job strees and satisfaction.
1. PENDAHULUAN
Kesuksesan seorang pemimpin sangat dipe-
ngaruhi oleh waktu, moral, dan etika, termasuk di
dalamnya budaya. Keberhasilan seorang pemimpin
sangat dipengaruhi kepemimpinannya, yang
mencakup kemampuan memimpin dan interaksi
sesama pemimpin, atasan, organisasi ke dalam
maupun keluar, serta lingkungannya. Setiap
pemimpin akan memperlihatkan gaya kepemimpinan-
nya ke dalam situasi tertentu, melalui ucapan, sikap
dan tingkah laku yang dirasakan diri sendiri maupun
oleh orang lain.
Terdapat tiga hal yang sangat menonjol dalam
menjalankan organisasi, yaitu mengelola organisasi
dengan lebih mengutamakan aspek yang ber-
hubungan dengan tugas, pekerjaan, produksi;
mengelola organisasi dengan lebih mengutamakan
aspek yang berhubungan dengan hubungan antar
orang, perasaan, kejiwaan, emosi, kebutuhan,
kepercayaan, pergaulan; dan mengelola organisasi
dengan memperhatikan kedua aspek tersebut
secara bersama-sama. Oleh karena itu ada perilaku
pemimpin yang lebih mengutamakan aspek pertama
saja; atau ada perilaku pemimpin yang lebih
mengutamakan aspek kedua saja; atau ada perilaku
pemimpin yang mengutamakan kedua aspek
tersebut. Pada umumnya penelitian dalam kepe-
mimpinan memfokuskan untuk membagi perilaku
pemimpin dalam dua dimensi, yaitu: pemrakarsa
struktur (initiating structure) dan perhatian atau
consideration (Howell 1976).
Salah satu model kepemimpinan situasional
yang banyak digunakan dalam penelitian adalah
model kepemimpinan situasional “path goal”  (House
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dan Mitchel 1974). Path goal  diartikan sebagai jalan-
tujuan. Menurut path goal theory ini, perilaku seorang
pemimpin yang didambakan bawahannya adalah
perilaku yang dipandang sebagai salah satu sumber
kepuasan, baik untuk kepentingan dan kebutuhan
sekarang maupun masa depan yang lebih baik. Hal
ini berarti bahwa perilaku pemimpin harus dapat
mempengaruhi perilaku dan kinerja bawahannya.
Dalam beberapa konsep kepemimpinan dikenal
beberapa gaya kepemimpinan, diantaranya adalah
otokratis atau diktator, demokratis, paternalistis, dan
transaksional-transformasional.
 Berhasil tidaknya pelaksanaan fungsi dan
tercapainya tujuan bukan hanya disebabkan karena
uang, barang, modal dan sumber daya manusia.
Tetapi juga karena adanya motivasi dari seluruh
karyawan dalam suatu perusahaan untuk berperan
serta secara aktif dan produktif dalam proses
produksi. Faktor  bawahan atau tenaga kerja
memegang peranan yang sangat penting dalam
suatu perusahaan.
Tidak dapat disangkal bahwa stres yang tidak
teratasi pasti berpengaruh terhadap prestasi kerja.
Kemampuan mengatasi sendiri stres yang dihadapi
tidak sama pada semua orang. Ada orang yang
memiliki daya tahan yang tinggi menghadapi stres,
berarti individu tersebut mampu mengatasi sendiri
stres. Sebaliknya tidak sedikit orang yang daya
tahan dan kemampuannya menghadapi stres
rendah. Stres yang tidak teratasi dapat berakibat
pada apa yang dikenal dengan “burnout”, suatu
kondisi mental dan emosional serta kelelahan fisik
karena stres yang berkelanjutan dan tidak teratasi.
Dampaknya kepuasan kerja menurun, karena stres
kerja mengganggu pelaksanaan pekerjaan dan
bawahan kehilangan kemampuan untuk mengen-
dalikannya, sehingga tidak mampu mengambil
keputusan, serta perilaku menjadi tidak menentu dan
akhirnya bawahan mengalami gangguan, baik fisik
maupun mental.
Pada tingkat tertentu stres itu perlu, karena
apabila tidak ada stres dalam pekerjaan, para
bawahan tidak akan merasa ditantang dengan akibat
kepuasan kerja menjadi rendah. Sebaliknya dengan
adanya stres, bawahan merasa perlu mengarahkan
segala kemampuannya dalam memenuhi kebutuhan
kerja, yaitu suatu rangsangan untuk mendorong para
bawahan dalam menghadapi tantangan pekerjaan.
Sejalan dengan meningkatnya stres kerja, maka
kepuasan kerja cenderung meningkat.
 Gibson et al. (1996: 36) memberikan pengertian
stres kerja sebagai suatu tanggapan penyesuaian,
diperantarai oleh perbedaan-perbedaan individu dan/
atau proses psikologis, yang merupakan kon-
sekuensi diri setiap tindakan dari luar (lingkungan),
situasi atau peristiwa yang menetapkan permintaan
psikologi dan  atau fisik berlebihan kepada
seseorang. Dalam arti umum stres adalah suatu
ketegangan yang memengaruhi emosi, proses
pikiran dan kondisi fisik seseorang.
Kepuasan kerja merupakan faktor kritis untuk
dapat mempertahankan individu yang berkualifikasi
baik. Aspek-aspek spesifik yang berhubungan
dengan kepuasan kerja yaitu kepuasan yang
berhubungan dengan gaji, keuntungan, promosi,
kondisi kerja, supervisi, praktek organisasi dan
hubungan dengan rekan kerja (Misener et al. 1996)
Kepuasan kerja dapat dipahami melalui tiga
aspek. Pertama, kepuasan kerja merupakan bentuk
respon pekerja terhadap kondisi lingkungan kerja.
Kedua, kepuasan kerja sering ditentukan oleh hasil
pekerjaan atau kinerja. Ketiga, kepuasan kerja terkait
dengan sikap lainnya dan dimiliki oleh setiap pekerja
(Luthans 2006). Smith et al. (1996) secara lebih rinci
mengemukakan berbagai dimensi dalam kepuasan
kerja yang kemudian dikembangkan menjadi
instrumen pengukur variabel kepuasan terhadap: (1)
menarik atau tidaknya jenis pekerjaan yang
dilakukan oleh pekerja; (2) jumlah kompensasi yang
diterima oleh pekerja; (3) kesempatan untuk promosi
jabatan; dan (4) kemampuan atasan dalam
memberikan bantuan teknis dan dukungan perilaku
dan dukungan rekan sekerja.
Pada dasarnya kepuasan kerja merupakan hal
yang bersifat individual. Setiap individu akan memiliki
tingkat kepuasan yang berbeda-beda sesuai dengan
sistem nilai-nilai yang berlaku bagi dirinya. Ini
disebabkan karena adanya perbedaan masing-
masing individu. Semakin banyak aspek-aspek
dalam pekerjaan yang sesuai dengan keinginan
individu tersebut, maka semakin tinggi tingkat
kepuasan kerja yang dirasakan. Kepuasan kerja
adalah keadaan emosional seseorang yang
menyenangkan atau tidak menyenangkan dengan
mana karyawan memandang pekerjaan mereka
(Handoko 1988:193).
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Dewasa ini, perkembangan sektor publik di
Indonesia mengalami perkembangan yang sangat
cepat. Dengan adanya era reformasi, terdapat
tuntutan untuk meningkatkan kinerja organisasi
sektor publik agar lebih berorientasi pada terciptanya
good public and corporate governance. Hal ini
menyebabkan pengauditan di sektor publik memiliki
peran sangat strategis dalam mewujudkan tujuan-
tujuan tersebut. Berdasarkan fenomena tersebut
maka dipandang sangat perlu untuk diadakan
penelitian tentang bagaimana perilaku ketua tim
pemeriksa yang dapat mempengaruhi kepuasan
kerja bawahannya.
Penelitian yang dilakukan oleh Ari Kuncara W
(2005) menunjukkan gaya kepemimpinan perhatian
(consideration) akan meningkatkan kepuasan kerja
auditor yunior tetapi tidak dimoderasi oleh
kompleksitas tugas. Hasil ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Jiambalvo dan Pratt
(1982) yang mengemukakan bahwa kompleksitas
tugas tidak dapat memoderasi hubungan gaya
kepemimpinan dan kepuasan kerja auditor, tetapi
Bass (1981) mengemukakan bahwa perilaku
pemimpin dipengaruhi oleh kompleksitas tugas.
Penelitian yang dilakukan oleh Engko dan
Gudono (2007) menunjukkan bahwa auditor yang
memiliki LOC eksternal dan LOC internal akan
mendapat kepuasan kerja yang sama terhadap gaya
kepemimpinan. Penelitian ini tidak mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Jiambalvo dan Pratt
(1982) yang mengemukakan bahwa interaksi gaya
kepemimpinan dan kompleksitas tugas tidak
berpengaruh terhadap kepuasan kerja.
 Penelitian ini bertujuan adalah untuk mengetahui
pengaruh gaya kepemimpinan terhadap stres kerja
dan pengaruh gaya kepemimpinan secara tidak
langsung terhadap kepuasan kerja melalui stres
kerja sebagai variabel intervening.
Gaya Kepemimpinan
Beberapa model gaya kepemimpinan menurut
beberapa ahli antara lain Howell (1976) menyebutkan
dalam kepemimpinan memfokuskan untuk membagi
perilaku pemimpin dalam dua dimensi, yaitu :
1) Pemrakarsa struktur (initiating structure) yaitu
tingkat sejauh mana seorang pemimpin
menentukan dan menstruktur perannya sendiri
dan peran dari para bawahan ke arah pencapaian
tujuan-tujuan formal kelompok.
2) Perhatian (consideration) yaitu tingkat sejauh
mana seorang pemimpin bertindak dengan cara
ramah dan mendukung, memperlihatkan
perhatian terhadap bawahan, dan memper-
hatikan kesejahteraan mereka.
Stres Kerja
Menurut Gibson et al. (1996: 339) stres kerja
adalah suatu tanggapan penyesuaian, diperantarai
oleh perbedaan-perbedaan individu dan/atau proses
psikologis, yang merupakan konsekuensi diri setiap
tindakan dari luar (lingkungan), situasi, atau peristiwa
yang menetapkan permintaan psikologis dan atau
fisik berlebihan kepada seseorang.
Menurut Gibson et al. (1996: 343) untuk
mengetahui lebih jauh faktor-faktor yang menye-
babkan timbulnya stres (stressor) dan kaitannya
dengan stres serta konsekuensinya, penyebab stres
ditempat kerja dikelompokkan ke dalam empat
kategori, yaitu : lingkungan fisik, individu, kelompok
dan organisasi.
Kepuasan Kerja
Kepuasan kerja dapat dipahami melalui tiga
aspek. Pertama, kepuasan kerja merupakan bentuk
respon pekerja terhadap kondisi lingkungan
pekerjaan. Kedua, kepuasan kerja sering ditentukan
oleh hasil pekerjaan atau kinerja. Ketiga, kepuasan
kerja terkait dengan sikap lainnya dan dimiliki oleh
setiap pekerja (Luthans 2006). Smith et al. (1996)
secara lebih rinci mengemukakan berbagai dimensi
dalam kepuasan kerja yang kemudian dikem-
bangkan menjadi instrumen pengukur variabel
kepuasan terhadap (1) menarik atau tidaknya jenis
pekerjaan yang dilakukan oleh pekerja, (2) jumlah
kompensasi yang diterima pekerja, (3) kesempatan
untuk promosi jabatan, (4) kemampuan atasan dalam
memberikan bantuan teknis dan dukungan perilaku
dan dukungan rekan sekerja. Berdasarkan kerangka
teori ada dua hipotesis yang diajukan, yaitu Gaya
kepemimpinan berpengaruh terhadap stres kerja dan
gaya kepemimpinan berpengaruh secara tidak
langsung terhadap kepuasan kerja melalui stres
kerja sebagai variabel intervening.




Pemilihan Sampel dan Pengumpulan
Data
Penelitian ini menggunakan teknik non probability
sampling dengan teknik convenience sampling.
Penelitian ini memiliki populasi sebanyak 142 auditor
yang dibagi atas 113 auditor BPKP dan 29 auditor
BPK. Umar 2005 menyebutkan sampel minimal
menurut perhitungan dengan metode Slovin, adalah
apabila populasi 142 auditor sampel minimal adalah
75. Berarti secara proporsional sampel dari BPKP
diperoleh 60 auditor (113/142 x 75 = 60), sedangkan
untuk BPK diperoleh 15 auditor (29/142 x 75 = 15).
Data penelitian dikumpulkan melalui kuesioner
dengan mengantarkan langsung ke responden.
Kuesioner disebarkan melalui bagian SDM di BPK
dan bagian kepegawaian di BPKP. Semua 75
kuesioner yang disebar dapat diterima seluruhnya
dari BPK dan BPKP.
Pengukuran Variabel
Pengukuran kedua dimensi gaya kepemimpinan
menggunakan 17 item pertanyaan untuk kedua
dimensi dengan menggunakan instrumen yang telah
dikembangkan oleh House (1972); Silverthome
(2001). Pertanyaan nomor 1,3,5,7,9,11,13,15,16,17
untuk mengukur dimensi perhatian (consideration)
dan pertanyaan nomor 2,4,6,8,10,12,14 untuk
mengukur dimensi pemrakarsa struktur (Initiating
structure) dengan 5 skala likert mulai dari sangat
tidak setuju (1) sampai sangat setuju (5).
Variabel stres kerja diukur dengan menggunakan
instrumen yang telah digunakan oleh Triaji (2003)
dengan 20 item pertanyaan yang dibagi untuk 4
variabel stres yang diukur dengan 5 skala likert.
Variabel kepuasan kerja diukur dengan
menggunakan instrumen yang telah digunakan oleh
Triaji (2003) dengan 15 item pertanyaan yang diukur
dengan 5 skala likert.
Pengujian Validitas dan Reliabilitas
    Pengujian validitas dilakukan dengan metode
korelasi yaitu dengan melihat angka koefisien
korelasi (rxy) dan nilai signifikansinya (probabilita
statistik). Apabila nilai probabilita statistik < level of
significant 5% atau 0,05, maka dapat dinyatakan
item tersebut valid, sehingga seluruh pertanyaan
dalam kuesioner dinyatakan valid. Untuk pengujian
reliabilitas dilakukan dengan teknik cronbach alpha.
Suatu instrumen penelitian dinyatakan reliabel
apabila nilai ralpha > 0,60. Selanjutnya, kuesioner
tersebut digunakan dalam penelitian.
3. ANALISIS HASIL PENELITIAN
Analisis dalam penelitian ini adalah analisis
regresi dengan variabel intervening. Analisis ini
digunakan untuk memediasi hubungan antara
variabel independen (stres kerja dan gaya kepe-
mimpinan) dengan variabel dependen (kepuasan
kerja) yang terdapat di BPK dan BPKP perwakilan
Yogyakarta. Adapun bentuk persamaan regresinya
adalah :
a) SK = a1 + b1GK + e
b) KK = a1 + b1GK + b2SK + e
a) Pengujian Hipotesis Pertama
Tabel 1
Hasil Regresi Persamaan I
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Hipotesis pertama menunjukkan pada variabel
gaya kepemimpinan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap stres kerja, hal ini ditunjukkan
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001 dan ini
lebih kecil dari tingkat signifikansi hitung sebesar
0,05 yang berarti menunjukkan pengaruh yang
signifikan. Dengan koefisien beta sebesar 0,378 yang
berarti gaya kepemimpinan mampu memberikan
kontribusi pengaruh yang signifikan terhadap stres
kerja auditor sebesar 37,8%.
b) Pengujian Hipotesis Kedua
Tabel 2
Hasil Regresi Persamaan II
Hipotesis kedua nilai standardized beta
persamaan (2) untuk gaya kepemimpinan -0,347 dan
stres kerja -0,225 semuanya signifikan. Koefisien
regresi hubungan langsung sebesar -0,347, koefisien
regresi pengaruh tidak langsungnya yaitu : 0,378 x -
0,225 = -0,085 dan total pengaruh gaya kepe-
mimpinan ke kepuasan kerja yaitu : -0,347 + (0,378
x -0,225) = -0,432.
Bentuk diagram jalur sebagai berikut:
Gambar 2
Hubungan gaya kepemimpinan secara
tidak langsung terhadap kepuasan kerja
melalui stres kerja sebagai variabel
intervening
Sumber: Hasil Uji Hipotesis
Pembahasan
Hasil analisis Regresi dengan variabel intervening
menunjukkan bahwa variabel gaya kepemimpinan
mempunyai pengaruh signifikan terhadap stres kerja
auditor yang terdapat di BPK dan BPKP perwakilan
Yogyakarta. Hal ini dapat diartikan, jika gaya
kepemimpinan meningkat dalam arti bahwa, jika
pemimpin tim selalu memberikan batasan kepada
bawahan (instruksi pelaksanaan tugas, kapan,
bagaimana pekerjaan dilakukan, dan hasil apa yang
akan dicapai), pemimpin tim memperhatikan
kebutuhan sosial dan emosi bawahannya (kebutuhan
pengakuan, kepuasan kerja, dan penghargaan),
pemimpin mengorganisasikan kegiatan-kegiatan
kelompok mereka, pemimpin tim melakukan hal-hal
kecil yang membuat auditor senang menjadi anggota
tim, pemimpin tim memastikan bahwa peranannya
didalam kelompok dipahami oleh auditor, pemimpin
tim selalu memberikam saran-saran kepada bawahan
guna penyelesaian tugas audit, pemimpin tim
menjadwalkan pekerjaan yang harus dilakukan
bawahan, pemimpin tim memperlakukan semua
auditor setara dengan dirinya, pemimpin tim
mempertahankan kinerja yang pasti, pemimpin tim
selalu memberikan perhatian untuk kemajuan
bawahannya, pemimpin tim selalu meminta auditor
untuk mematuhi regulasi dan aturan-aturan,
pemimpin tim hanya memberikan informasi yang
diperlukan untuk pekerjaan auditor, pemimpin tim
menjelaskan cara penyelesaian tugas audit yang
harus dilakukan, pemimpin tim selalu menunjukkan
Hidayat: Pengaruh Stres Kerja     133
perhatian dan kepedulian terhadap kesejahteraan
bawahan, pemimpin tim memiliki inisiatif untuk
melakukan perubahan, pemimpin tim membantu
mengatasi masalah yang dihadapi bawahan sampai
selesai pelaksanaan tugas audit, dan pemimpin tim
membantu bawahan untuk membuat tugasnya lebih
mudah dikerjakan, maka stres kerja auditor yang
terdapat di BPK dan BPKP perwakilan Yogyakarta
akan mengalami peningkatan. Hal ini berarti
mendukung hipotesis pertama (hipotesis pertama
terbukti) yang menyatakan bahwa gaya kepemim-
pinan berpengaruh terhadap stres kerja dengan
pengaruhnya sebesar 37,8%.
Gaya kepemimpinan dan stres kerja secara
parsial mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap kepuasan kerja. Dengan signifikansinya
stres kerja, maka dapat dinyatakan , jika stress kerja
menurun dalam arti bahwa, jika penerangan yang
kurang di ruang kerja dapat mempengaruhi
responden bekerja dengan baik, suasana yang bising
dan gaduh di lingkungan kerja dapat mempengaruhi
responden untuk berkonsentrasi dalam bekerja, suhu
di ruangan kerja terasa kurang kondusif untuk dapat
melakukan pekerjaan dengan baik, responden
merasa kebersihan di ruang kerja yang responden
tempati kurang baik, responden merasa sirkulasi
udara dan ventilasi di tempat responden bekerja
kurang baik, tidak adanya kejelasan dan ketegasan
tentang hak dan kewajiban saudara terhadap
pekerjaan menjadikannya sulit bekerja dengan
sebaik-baiknya/frustasi, pembagian tugas yang tidak
jelas akan mempengaruhi responden dalam bekerja,
pekerjaan yang dibebankan kepada responden
terlalu berlebihan sehingga waktu responden tidak
cukup untuk menyelesaikan pekerjaan, kurangnya
kontrol dari perusahaan terhadap hasil kerja
membuat responden tidak termotivasi dalam bekerja,
responden merasa tangung jawab yang dibebankan
instansi kepada tiap individu tidak sama, dan
responden merasa kondisi diruang kerja responden
terasa kurang nyaman untuk ditempati maka
kepuasan kerja akan meningkat. Hal ini berarti
mendukung hipotesis kedua (hipotesis kedua
terbukti) yang menyatakan gaya kepemimpinan
melalui pengaruh tidak langsungnya stres kerja
berpengaruh terhadap kepuasan kerja auditor dengan
pengaruh totalnya sebesar 43,2%.
4. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan, dapat
ditarik simpulan :
a. Kecenderungan kepemimpinan yang diterapkan
BPKP perwakilan Yogyakarta yaitu consideration
(perhatian). Hal ini didasarkan pada hasil
penilaian responden terhadap gaya kepemim-
pinan (70%) dan (60%) menilai gaya kepemim-
pinan perhatian dan inisiasi struktur auditor di
BPKP perwakilan Yogyakarta, setuju. Dan
kecenderungan kepemimpinan yang diterapkan
BPK perwakilan Yogyakarta yaitu initiating
structure (struktur Inisiaisi). Hal ini didasarkan
pada hasil penilaian responden terhadap gaya
kepemimpinan 52% setuju terhadap perhatian
dan 60% sangat setuju terhadap struktur inisiasi.
b. Gaya kepemimpinan berpengaruh terhadap stres
kerja. Hal ini berarti jika gaya kepemimpinan
meningkat, maka stres kerja auditor juga akan
meningkat dan sebaliknya.
c. Gaya kepemimpinan berpengaruh secara tidak
langsung terhadap kepuasan kerja melalui stres
kerja sebagai variabel intervening. Dengan
demikian, jika gaya kepemimpinan meningkat,
maka stress kerja meningkat dan mengakibat-
kan kepuasan kerja akan menurun.
Saran
Karena dari hasil penelitian terdapat penurunan
kepuasan kerja pada saat stres kerja meningkat,
maka sebaiknya seorang pemimpin dapat mem-
bantu bawahannya dalam mengurangi stres kerja.
Hal ini dapat dimulai dari pengurangan stres di
lingkungan fisik tempat kerja, yaitu dengan
pengaturan cahaya yang sesuai, pengaturan suhu
yang nyaman untuk bekerja, pengaturan ruangan
yang dapat mengurangi efek suara dari luar, menjaga
kebersihan ruang kerja, pengaturan sirkulasi udara
yang baik.
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REAKSI PASAR TERHADAP PENGUMUMAN
KENAIKAN DIVIDEN PERUSAHAAN MANUFAKTUR
INDONESIA
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Abstract
The Purpose of this research was to test dividend informational content forward market reaction,
and to test the variables of corporate specific characteristics that influence market reaction.
This study compare market reactions to dividend announcements of Manufacture Firm. The
analysis uses data from 25 Manufacture Firms during the period 2003-2007. This research
employed event study method to analyse market reaction and regression analysis to tets the
influence of the variables of corporate specific characteristics. The empirical result indicate
that dividend announcement convey information to the market. This means that investors  in
Indonesia Stock Exchange use information of the announcement of the change of dividend
payment  to executive dicison making. Other result of the study show that the sixe of company
has positive influence toward magnitude of market reaction (abnormal return).  It has long
been known that announcements of unexpected changes in dividend payments provide
information affecting the market values of the companies making the change.
Keywords : Forward market reaction, dividend, Abnormal return.
Alamat korespondensi:
Fakultas Ekonomi UPN Veteran; Jalan SWK 104 Condongcatur, Yogyakarta
1. PENDAHULUAN
Peningkatan jumlah emiten di pasar modal tidak
lepas dari campur tangan pemerintah dalam
membuat kebijakan. Banyak kebijakan yang
mendorong perkembangan pasar modal di Indonesia
antara lain kebijakan yang menyederhanakan proses
penerbitan sekuritas bagi perusahaan yang ingin go
public serta membuka kesempatan yang luas bagi
investor asing dengan adanya saham untuk tunjuk
dan membuka kesempatan bagi perusahaan baru
yang belum memiliki laba untuk mencari modal di
Bursa Efek Indonesia, menyebabkan pertumbuhan
yang pesat di BEI.
Keberhasilan pengembangan pasar modal dapat
tercapai jika pasar modal dapat bekerja secara
efisien, hal ini perlu dikaji secara terus menerus
karena dengan pengembangan pasar modal akan
semakin meningkatkan kepercayaan para investor
domestik maupun luar negeri dalam melakukan
investasi di pasar modal. Sumbangan positif yang
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diharapkan dalam pengembangan pasar modal
diantaranya adalah berbagi kebijakan pemerintah
yang pada gilirannya dapat meningkatkan peran
Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam menghimpun dana
dari masyarakat.
Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak
yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang
membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan
sekuritas. Sebagai lembaga perantara pasar modal
penting dalam menunjang perekonomian karena
pasar dapat mendorong terciptanya alokasi dana
yang efisien bagi investor pasar modal merupakan
alternative investasi yang memberikan return yang
optimal. Untuk itu seorang investor membutuhkan
informasi yang dijadikan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan.
Informasi mengenai perkembangan harga saham
dan volume perdagangan maupun informasi lain
menjadi pedoman dalam membuat keputusan.
Ketersediaan informasi yang lengkap menyebabkan
investor akan mudah menentukan keputusan.
Banyak informasi yang diberikan oleh perusahaan,
baik informasi laporan keuangan maupun peng-
umuman lain seperti pengumuman dividen, peng-
umuman right issue, stock splits maupun  informasi
lainnya, informasi seperti ini akan tercermin pada
perubahan harga saham disekitar peristiwa itu.
Sebelum terjadi krisis pada bulan Juli 1997
perkembangan pasar modal mengalami pertumbuhan
yang pesat, namun setelah krisis financial mulai
memukul Indonesia pada akhir tahun 1997, pasar
modal pun merasakan pengaruhnya. IHSG (yang
merupakan cerminan seluruh harga saham yang
terdaftar di BEI ) turun dari 637 pada tahun 1996
menjadi hanya 398 pada tahun 1998 (pada waktu
krisis mencapai puncaknya), dan mulai bangkit
kembali pada tahun 2003. Jumlah lembar saham yang
tercatat meningkat sangat besar pada waktu krisis
karena banyak perusahaan yang harus menerbitkan
saham baru dalam jumlah lembar yang sangat besar
(karena harga saham jatuh) untuk menutup kerugian
yang sangat besar (terutama sektor perbankan dan
properti). Kalau pada tahun 2004 jumlah saham yang
terdaftar menurun cukup besar, maka hal tersebut
disebabkan karena banyak perusahaan yang
melakukan reverse split (misal dari 10 lembar saham
menjadi 1 lembar saham). Beberapa bank melakukan
reverse split  pada tahun 2004.
Model harga saham dengan pertumbuhan
konstan menunjukkan bahwa pembayaran dividen
yang lebih besar cenderung akan meningkatkan
harga saham yang berarti meningkatnya nilai
perusahaan. Namun demikian, pembayaran yang
semakin besar akan dapat mengurangi kemampuan
perusahaan dalam investasi, sehingga akan
berpotensi menurunkan harga saham perusahaan.
Dalam kenyataan di pasar sering terjadi bahwa
pembayaran dividen meningkat selalu diikuti dengan
kenaikan harga saham, sedangkan penurunan
dividen akan diikuti dengan penurunan harga saham.
Modigliani dan Miller (1961), menyatakan bahwa
pasar akan bereaksi terhadap sinyal yang diberikan
oleh manajemen. Reaksi positif akan terjadi apabila
informasi dalam pengumuman dividen tersebut
menimbulkan respon pasar atas harapan tingkat
keuntungan yang lebih besar dimasa mendatang.
Sebaliknya, akan menimbulkan reaksi negative
apabila informasi dalam pengumuman dividen
tersebut menimbulkan respon pasar atas keuntungan
yang lebih rendah dimasa mendatang. Kinerja
perusahaan dianggap membaik apabila perusahaan
mampu membayar dividen sebesar yang dijanjikan
atau perusahaan dapat membayar lebih tinggi yang
diharapkan pemegang saham. Hampir semua
perusahaan yang melakukan pembayaran dividen
memberikan berbagai sinyal tentang prospek dimasa
yang akan datang. Pelaku pasar yang kurang
canggih akan menerima informasi peningkatan
dividen begitu saja sebagai sinyal yang baik tanpa
menganalisisnya lebih lanjut dan harga sekuritas
akan mencerminkan informasi kabar baik ini secara
penuh. Secara divinisi, ini berarti pasar sudah efisien
bentuk setengah kuat secara informasi. Sebaliknya,
pelaku pasar yang canggih tidak mudah dibodohi
oleh emiten. Pelaku pasar yang canggih akan
menganalisis informasi dari peningkatan dividen
lebih lanjut untuk menentukan apakah benar
informasi tersebut merupakan sinyal yang valid dan
dapat dipercaya. Artinya investor akan menganalisis
apakah pengumuman dividen meningkat tersebut
diumumkan oleh perusahaan yang berprospek atau
tidak. jika diumumkan oleh perusahaan yang
berprospek, maka sinyal ini valid atau bernilai
ekonomis, sedangkan jika diumumkan oleh
perusahaan yang tidak berprospek maka sinyal
tersebut tidak valid atau tidak memiliki nilai
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ekonomis, karena pembayaran dividen membutuh-
kan cost tinggi hanya perusahaan yang berprospek
yang dapat melakukannya. Oleh karena itu investor
yang canggih akan bereaksi positif terhadap
pengumuman dividen meningkat dari perusahaan
yang berprospek dan akan bereaksi negative
terhadap pengumuman dividen meningkat dari
perusahaan yang tidak berprospek.
Aharony dan Swary (1980), menunjukkan bahwa
dividen mengandung informasi dan pasar sudah
cukup efisien dalam bentuk setengah kuat terhadap
informasi dividen ini terlihat bahwa pasar menyerap
informasi dengan cepat. Aharony dan Swary
menggunakan sampel dividen kuartalan 149
perusahaan industri yang tercatat di New York Stock
Exchange (NYSE) 1963-1976, dan dengan meng-
gunakan indeks pasar S dan P, mereka menghitung
abnormal return selama 10 hari disekitar tanggal
pengumuman dividen. Hasil penelitiannya menun-
jukkan bahwa pasar bereaksi dalam interval waktu
2 hari, yaitu sehari sebelum pengumuman dan sehari
pada pengumuman dividen. Hasil ini menunjukkan
bahwa dividen mengandung informasi, dan pasar
sudah cukup efisien dalam bentuk setengah kuat
terhadap informasi dividen ini yang terlihat bahwa
pasar menyerap informasi tersebut dengan cepat.
Woolridge (1982), telah meneliti dengan
menggunakan 376 pengumuman dividen dari tahun
1971 hingga 1976, hasilnya mendukung bahwa pasar
bereaksi terhadap perubahan positif dan negative dari
nilai dividen secara cepat dalam waktu sehari setelah
pengumuman dividen.
Sementara itu Healy dan Palepu (1988), dengan
meneliti 131 perusahaan yang membayar dividen
pertama kalinya, dan 172 perusahaan yang tidak
membayar dividen yang pertama kalinya, mene-
mukan bahwa pengumuman dividen mengandung
informasi bagi pasar.
Dhillon dan Johnson (1994) meneliti reaksi pasar
terhadap pengumuman perubahan dividend pay out.
Ghosh dan woolridge (1988) meneliti reaksi pasar
terhadap pemotongan dividen (dividend cut ) maupun
pengumuman penghapusan dividen (dividend
omission). Dari semua hasil penelitian di atas
menemukan bukti adanya kandungan informasi
dividen.
Di Indonesia, penelitian mengenai kandungan
informasi dividen dilakukan diantaranya oleh Amsari
(1993), Soetjipto (1997), Indah Patmawati (1999),
Sudjoko (1999), dan Sugeng (2000) dengan hasil
yang belum konsisten Indah Patmawati dan Sudjoko
dari hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa
pengumuman dividen mengandung informasi,
sementara penelitian yang dilakukan oleh Amsari,
Soetjipto dan Sugeng tidak menemukan bukti
adanya kandungan informasi dividen.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengumuman dividen meningkat berpengaruh
terhadap abnormal return dan apakah abnormal
return dipengaruhi oleh persentase peningkatan
dividen, ukuran perusahaan, kinerja saham, dan
risiko saham.
Teori Signaling Hypothesis
Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan
dividen, sering diikuti dengan kenaikan harga saham.
Sebaliknya, penurunan dividen pada umumnya
menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini
dapat dianggap sebagai bukti bahwa para investor
lebih menyukai dividen daripada capital gains. Tapi
Merton miller dan Franco berpendapat bahwa suatu
kenaikan dividen yang diatas biasanya merupakan
sinyal kepada para investor bahwa manajemen
perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang
baik di masa datang. Sebaliknya, suatu penurunan
dividen atau kenaikan dividen yang dibawah
kenaikan normal diyakini investor sebagai suatu
sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit
dimasa mendatang. Teori ini sulit dibuktikan secara
empiris, adalah nyata bahwa perubahan dividen
mengandung beberapa informasi tapi sulit dikatakan
apakah kenaikkan dan penurunan harga setelah
adanya kenaikkan dan penurunan dividen semata-
mata disebabkan oleh efek sinyal atau disebabkan
oleh sinyal dan preferensi terhadap dividen. (Lukas
Setia Atmaja 2003: 287)
Teori Clientele Effect
Teori ini menyatakan bahwa kelompok pemegang
saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang
berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan.
Kelompok pemegang saham yang membutuhkan
penghasilan pada saat ini lebih menyukai suatu
Dividend Payout Ratio yang tinggi. Sebaliknya
kelompok pemegang saham yang tidak begitu
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membutuhkan uang saat ini lebih suka jika
perusahaan menanam sebagaian laba bersih
perusahaan. Bukti empiris menunjukkan bahwa efek
dari “clientele” ini ada. Tapi menurut MM hal ini tidak
menunjukkan bahwa dividen besar lebih baik dari
dividen kecil, demikian sebaliknya. Efek “clientele”
ini hanya mengatakan bahwa bagi sekelompok
pemegang saham, kebijakan dividen tertentu lebih
menguntungkan mereka (Lukas Setia Atmaja 2003:
288).
Even Study
Studi peristiwa (event study) merupakan studi
yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu
peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan
sebagai suatu pengumuman. Study ini biasanya
dilakukan pengujian kandungan informasi atas suatu
pengumuman yang dipublikasikan dan pengujian
tingkat efisiensi pasar bentuk setengah kuat.
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk
melihat reaksi dari suatu pengumuman.
Jika suatu pengumuman yang dipublikasikan
mengandung kandungan informasi (informational
content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada
waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar.
Jika suatu pengumuman ternyata memberi
abnormal return berarti bahwa suatu pengumuman
tersebut mengandung informasi. Dan jika peng-
umuman itu bereaksi secara cepat berarti pasar
modal dapat dikatakan efisien secara informasi
dalam bentuk setengah kuat. Dan jika suatu
pengumuman memberikan abnormal return dan
bereaksi secara lama serta berkepanjangan maka
pasar dapat dikatakan tidak efisian. Jika suatu
pengumuman tidak memberikan abnormal return,
pasar modal dapat dikatakan efisien secara informal.
Abnormal Return (return tidak normal)
Return tidak normal (abnormal return) merupakan
kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi
terhadap return tidak normal. Return normal
merupakan return ekspektasi (return yang diharap-
kan oleh investor). Selain itu return pasar juga
dianggap sebagai return normal sehingga merupakan
pengurangan bagi return actual untuk menghasilkan
return tidak normal (Bamber Cheon, 1995 dalam
Bandi dan Hartono, 2000). Perubahan harga
merefleksikan perubahan kepercayaan rata-rata
pasar secara agregat untuk melihat reaksi pasar
saham atas suatu event dapat dianalisis dengan
mengamati variabilitas return saham (security return
variability) yang dihitung dari abnormal return suatu
perusahaan dibagi varian abnormal. return
Abnormal return umumnya menjadi fokus dalam
studi peristiwa yang mengamati raksi harga atau
efisiensi pasar. Dengan demikian hipotesis penelitian
dapat dirumuskan:
H1 : Abnormal Return bereaksi terhadap pengu-
muman kenaikan dividen.
H2 : Persentase kenaikan dividen, Ukuran peru-
sahaan, Kinerja saham, dan Risiko  saham




Penelitian ini menggunakan metode studi
peristiwa (event study) dengan periode pengamatan
10 ( t = -10) sebelum  pengumuman dividen sampai
dengan sepuluh hari ( t = 10 )  setelah pengumumuan
dividen. Studi ini mempelajari reaksi pasar terhadap
suatu peristiwa dan menganalisis abnormal return
dari sekuritas yang mungkin terjadi disekitar
pengumuman suatu peristiwa.
Secara garis besar penelitian ini melakukan
pengujian hipotesis yang pertama tentang reaksi
pasar terhadap adanya pengumuman dividen
meningkat dengan sampel perusahaan-perusahaan
yang sesuai kriteria peneliti. Untuk menguji hipotesis
tersebut digunakan uji beda rata-rata: one sample t-
test sedangkan model yang digunakan untuk
perhitungan abnormal return adalah market model.
Untuk pengujian hipotesis yang kedua uji t
dilakukan dengan menggunakan suatu model regresi
berganda. Model ini digunakan untuk menguji pola
hubungan antara abnormal return yang diperoleh di
sekitar tanggal kejadian dengan variabel-variabel
karakteristik perusahaan yaitu persentase kenaikan
dividen, ukuran perusahaan, kinerja saham, dan
risiko saham.
Dari penelitian ini diharapkan terjawab perma-
salahan apakah pasar pada Bursa Efek Indonesia
bereaksi terhadap adanya pengumuman dividen
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meningkat. Selain itu penelitian ini juga bertujuan
untuk mengetahui apakah  event tersebut mengan-
dung informasi yang dijadikan dasar bagi pemegang
saham untuk mengambil keputusan.
Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Dan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
melakukan pengumuman deviden meningkat dari
tahun 2003 – 2007.
Metode pengambilan sampel dengan mengguna-
kan purposive sampling yaitu pengambilan sampel
yang bersifat tidak acak dan dipilih berdasarkan
pertimbangan-pertimbangan atau kriteria-kriteria
tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun
kriteria yang diterapkan dalam pengambilan sampel
adalah:
1) Perusahaan mengumumkan pembayaran dividen
meningkat selama periode 2003 – 2006. Untuk
membandingkan meningkat atau tidak dengan
membandingkan nilai dividen tahun pengamatan
dengan tahun sebelumnya.
2) Perusahaan tidak melakukan pengumuman
lainnya selama periode peristiwa, seperti : stock
dividen, stock split, right issue. Hal ini dilakukan
untuk mengurangi efek pengganggu yang
dimungkinkan dapat mengurangi validitas
penelitian.
Perusahaan manufaktur yang melakukan
pengumuman dividen periode tahun 2003-2007
terdapat 88 perusahaan. Dengan adanya purposive
sampling sehingga di dapat 30  perusahaan yang
mengumumkan dividen meningkat dan tidak
mengumumkan stock split, stock dividend an right
issue. Sedangkan 58 perusahaan lainnya tidak
memenuhi kriteria pengambilan sampel atau tidak
adanya kelengkapan data.
Identifikasi dan Pengukuran Variabel
Penelitian
Return Sesungguhnya
Menghitung return saham harian individual (Rit).
    = Return saham i pada periode t
     = Harga saham i pada periode t
 = Harga saham i pada periode t-1
Return Pasar
Menghitung return pasar harian
= Return pasar harian perusahaan i
pada waktu t
= Indeks Harga Saham Gabungan
perusahaan i pada waktu t
  = Indeks Harga Saham Gabungan
perusahaan i pada waktu t-1
Expected Return
Menghitung ekpected return dari periode
pengamatan
      = Intersep untuk sekuritas i
      = Koefisien slope yang merupakan beta dari
sekuritas i
= Kesalahan residu yang merupakan variabel
acak dengan nilai ekspektasinya sama
dengan 0.
Abnormal Return
Abnormal Return selama periode pengamatan
= Abnormal Return saham i pada periode
t
= Return Realisasi saham i pada periode
t (pengamatan)
= Return Ekpextasi saham i pada periode
t
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Menghitung rata-rata abnormal return perhari
selama periode pengamatan
AARt = Average Abnormal Return perhari periode
pengamatan
Menghitung Cumulative Abnormal Return
selama event period:
ARit = Abnormal Return saham i pada periode
t
CAARt = Cumulative abnormal return
Pengujian Statistik (t-test), one sample t-
test
Pengujian statistik (t-test) terhadap average
abnormal return pada event period untuk melihat
signifikansi average abnormal return tersebut.
Tingkat keyakinan dalam penelitian ini adalah 0,95
atau   = 0,05.  Pengujian tersebut akan dilakukan
dengan menggunakan software SPSS for windows.
SARi,t  diartikan sebagai nilai t-hitung untuk
masing-masing abnormal return sekuritas i pada hari
ke t sedangkan SAARt merupakan nilai t hitung untuk
average abnormal return pada hari t selama event
period.
Keterangan :
KSE = Kesalahan Standar Estimasi
T = Periode Estimasi
K = Jumlah Sekuritas
Dari pengujian hipotesis pertama dapat
diformulasikan sebagai berikut:
Ho : AR = 0  Abnormal Return tidak bereaksi
terhadap pengumuman kenaikan dividen.
Ha : AR ‘“ 0  Abnormal Return bereaksi
terhadap pengumuman kenaikan dividen.
Persentase kenaikan dividen
Merupakan merupakan proksi dari informasi
content dari perubahan    dividen. Perubahan yang
lebih besar dalam kebijakan dividen diasumsikan
mengandung lebih banyak informasi. Besarnya
dihitung dari persentase selisih antara dividen yang
dibayarkan pada event yang diamati dengan dividen
yang dibayarkan periode sebelumnya.
Ukuran Perusahaan (size)
Diproksi dari total asset suatu perusahaan.
Dengan demikian diperkirakan perusahaan besar
akan menarik minat para investor.
Kinerja Harga Saham ( Cumulative Re-
turn Movement/CARM )
Merupakan pergerakan harga saham selama
periode estimasi. Besarnya ditentukan dengan
mencari kumulatif return yang terjadi selama periode
estimasi.
Risiko saham
Merupakan  interpretasi kinerja saham pada
masa yang akan datang yang diukur dengan market
model beta.
Tahap penelitian selanjutnya dilakukan untuk
menguji hipotesis kedua berkaitan dengan pola
hubungan antara variabel-variabel karakteristik yaitu
persentase kenaikan dividen, ukuran perusahaan,
kinerja harga saham, dan risiko saham dengan
abnormal return yang diperoleh pemegang saham
dalam kenaikan dividen dengan Analisis Regresi
Linier Berganda.
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3. HASIL ANALISIS DAN
PEMBAHASAN
Reaksi  pasar terhadap pengumuman
dividen
Pengujian hipotesis apakah pasar bereaksi
terhadap pengumuman kenaikan dividen dengan
melakukan uji t untuk satu sample (one sample t-
test). Pengujian hipotesis  ini dimaksudkan untuk
melihat apakah terjadi reaksi terhadap pengumuman
kenaikan dividen
Tabel 1 disajikan  ringkasan hasil pengujian
terhadap hipotesis pertama dengan menggunakan
uji t di sekitar tanggal pengumuman kenaikan
pembayaran dividen yaitu 10 hari sebelum dan 10
hari sesudah tanggal pengumuman kenaikkan
pembayaran dividen.
Tabel.1
Hasil pengujian Abnormal Return
Sumber : hasil olah data
Tanda * menunjukkan signifikan
Pada tanggal pengumuman kenaikkan pem-
bayaran dividen (t-0) muncul abnormal return negative
yang signifikan hal ini berarti hipotesis nol ditolak
bahwa abnormal return  tidak bereaksi ditolak.
Hasil uji Abnormal Return
Hasil perhitungan abnormal return selama
periode peristiwa (event period), menunjukkan ada
pergerakan yang positif dan negatif, abnormal return
posotif mengidentifikasikan bahwa actual return
saham tersebut selama periode peristiwa lebih besar
nilainya dibandingkan dengan ekspektasi atau
expected return yang diprediksikan para investor,
sedangkan abnormal return negatif mengidentifikasi-
kan bahwa actual return saham tersebut selama
periode peristiwa lebih kecil dibandingkan dengan
ekspektasi atau expected return yang diprediksikan
oleh para investor. Secara keseluruhan rata-rata
abnormal return yang bernilai positif dan negatif
selama periode peristiwa  yaitu 21 hari hampir
seimbang , 10 hari bernilai negatif dan 11 hari bernilai
positif.
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa Averange
abnormal return  muncul pada 21 hari perdagangan
selama event period tetapi tidak semuanya
signifikan.  Average Abnormal return ternyata muncul
dengan dua arah yang berbeda yaitu positif dan
negative tetapi yang paling banyak muncul adalah
abnormal return positif. Pada tanggal pengumuman
kenaikan pembayaran dividen muncul abnormal
return negative yang signifikan hal ini menunjukkan
bahwa  pemegang saham atau pasar bereaksi negatif
terhadap pengumuman kenaikkan pembayaran
dividen. Reaksi pemegang saham yang negatif
terhadap pengumuman kenaikkan pembayaran
dividen kemungkinan disebabkan oleh pemegang
saham menganggap bahwa perusahaan-perusahaan
tersebut tidak memiliki prospek yang baik untuk
masa yang akan datang. Akibatnya para pemegang
saham akan menganggap bahwa kenaikkan dividen
yang dibayarkan merupakan kabar buruk.
Dilihat dari nilai CAAR pada hari terakhir
perdagangan diperoleh CAAR yang negatif yaitu
sebesar -0,000870 dan tidak signifikan maka dapat
disimpulkan bahwa adanya pengumuman pemba-
yaran dividen meningkat berpengaruh negatif, artinya
belum tentu dengan pengumuman kenaikan dividen
akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.
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Karakteristik perusahaan dan
pengaruhnya terhadap abnormal return
Analisis berikutnya adalah pada  pengujian
hipotesis kedua yang menguji variabel-variabel
karakteristik perusahaan yaitu persentase pening-
katan dividen, ukuran perusahaan, kinerja harga
saham, risiko saham berpengaruh secara signifikan
terhadap abnormal return.
Regresi Linier Berganda
Hasil perhitungan analisis regresi untuk model
yang digunakan dalam penelitian ini ditunjukkan
pada tabel 2.
Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Berganda
Sumber : hasil olah data regresi linier berganda
Dari model analisis yang diajukan, maka
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
Y = -0,035 + 7,09E-006 X1 + 0,001 X2 + 0,017 X3
+ 0,005 X4
 Hasil regresi berganda yang dilakukan terhadap
seluruh perusahaan yang menjadi obyek penelitian,
diketahui nilai R-Square sebesar 0,181 atau sebesar
18,1 % artinya secara keseluruhan variabel bebas hanya
dapat menjelaskan perubahan abnormal return sebesar
18,1 % sedangkan sisanya sebesar 81,9% dijelaskan
oleh variable lain yang tidak terliput dalam model ini.
Dari hasil uji F dapat dianalisis bahwa secara
keseluruhan dari koefisien variabel bebas yaitu
persentase kenaikan dividen, ukuran perusahaan,
kinerja saham, dan risiko saham  mempunyai
pengaruh positif signifikan terhadap abnormal return
karena F signif  =  0,004 < á 5%.
Pengujian secara parsial atau individu
(uji t)
Untuk analisis parsial secara terperinci dapat
dijelaskan sebagai berikut:
Variabel Persentase Kenaikan Dividen ber-
pengaruh signifikan dengan Abnormal Return, karena
nilai sig atau probabilitasnya yang lebih kecil dari
signifikansi 5% yaitu 0.019. Persentase kenaikan
dividen dalam penelitian ini memiliki pengaruh
terhadap abnormal return. Hal ini mengindikasikan
adanya kecenderungan bahwa semakin besar
kenaikkan dividen yang dibayarkan semakin besar
reaksi pemegang saham.
Variabel size atau ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap Abnormal Return.
Karena nilai probabilitasnya 0,280 lebih besar dari
signifikansi 5%. Ukuran perusahaan tidak ber-
pengaruh terhadap abnormal return. Dalam penelitian
ini dihasilkan bahwa ukuran perusahaan tidak berarti
terhadap perubahan abnormal return.  Pasar tidak
begitu mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam
mengambil keputusan investasi.
Variabel kinerja saham berpengaruh signifikan
dengan Abnormal Return ditunjukkan dari nilai
probabilitasnya sebesar 0,020 yang lebih kecil dari
signifikansi 5%. Kinerja saham mempengaruhi
abnormal return, hal ini menunjukkan bahwa kinerja
harga saham perusahaan bila mengalami pening-
katan akan berakibat meningkatnya abnormal return
yang diperoleh investor. Dengan demikian dapat
diperkirakan bahwa perusahaan mengalami
peningkatan earning sebelum menaikkan dividen.
Risiko saham tidak berpengaruh signifikan
terhadap Abnormal Return karena nilai proba-
bilitasnya lebih besar dari tigkat signifikansi yaitu
0,275. Risiko saham tidak berpengaruh terhadap
abnormal return, hal ini menunjukkan bahwa investor
kurang mempertimbangkan risiko saham dalam
mengambil keputusan. Atau investor tidak dapat
memprediksikan risiko dari saham-saham tersebut.
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4. SIMPULAN DAN SARAN
A. Simpulan
1) Simpulan yang dapat ditarik dari hasil
pengujian hipotesis pertama adalah pasar
bereaksi terhadap adanya pengumuman
kenaikan pembayaran dividen. Reaksi yang
dihasilkan adalah reaksi negatif , ini
kemungkinan disebabkan oleh pemegang
saham menganggap perusahaan-
perusahaan tersebut merupakan
perusahaan-perusahaan yang tidak tumbuh.
Artinya pasar berasumsi bahwa perusahaan-
perusahaan tersebut tidak memiliki prospek
yang baik untuk masa yang akan datang.
Akibatnya para pemegang saham akan
menganggap bahwa kenaikkan dividen yang
dibayarkan merupakan kabar buruk.
2) Berdasarkan perhitungan analisis regresi
tersebut tampak bahwa R Square yang
besarnya 18,1% berarti abnormal return
dapat dijelaskan dengan variabel bebas yang
terdiri dari persentase kenaikan dividen,
ukuran perusahaan, kinerja saham, dan
risiko saham sebesar 18,1%. Sedangkan
sisanya dijelaskan oleh variabel lainnya yang
tidak dapat terdeteksi dalam penelitian ini.
3) Persentase kenaikan dividend dan kinerja
harga saham memiliki pengaruh terhadap
reaksi pasar. Sedangkan  ukuran perusahaan
dan risiko saham tidak memiliki pengaruh
terhadap reaksi pasar di BEI.
B. SARAN
1) Perlunya penggunaan sampel penelitian
yang lebih banyak untuk memberikan
gambaran reaksi pemegang saham terhadap
pengumuman perubahan pembayaran yang
lebih jelas.
2) Hasil penelitian ini diduga mengarah kepada
pengujian efisiensi pasar secara keputusan,
khususnya untuk kenaikkan dividen. Oleh
karena itu perlu dilakukan penelitian lebih
lanjut untuk membuktikan kebenaran
dugaan tersebut yaitu dengan memasukkan
variabel pertumbuhan perusahaan.
3) Perlunya mempertimbangkan informasi
akuntansi yang lain seperti akuisisi dan
kebijakan perusahaan tentang merjer
disekitar tanggal pengumuman perubahan
pembayaran dividen untuk mengurangi
confounding effect.
DAFTAR PUSTAKA
Atmaja, Lukas Setia. 2003. Manajemen Keuangan,
penerbit Andi, Yogyakarta.
Brigham, Eugene F. and Houston Joel F. 2001.
Manajemen Keuangan, Edisi
kedelapan, Erlangga.
Darmadji, Tjiptono., Fakhruddin, Hendy M. 2001.
Pasar Modal di Indonesia, salemba
empat, Indonesia.
Hartono, Jogiyanto. 1999. Teori Portofolio dan
Analisis Investasi. Edisi pertama.
Yogyakarta: BPFE UGM.
Husnan, Suad. 2005. Dasar-dasar Teori
Portofoliodan Analisis Sekuritas, edisi
Empat, Yogyakarta: UPP AMP YKPN.
Kartini. 2003. “Analisis Reaksi Pemegang Saham
Terhadap Pengumuman Perubahan
Pembayaran Dividen di Bursa Efek
Jakarta”, Journal Siasat Bisnis hal 121-
142.
Khoiruddin, Moh. 2004. “Reaksi Pasar Terhadap
Dividend Announcement Di Sektor
Perbankan, Studi Kasus Pada Bursa
Efek Jakarta”, Jurnal Manajemen dan
Akuntansi, Vol,2, hal 123-137,
Yogyakarta.
Marfuah. 2006. “Pengaruh Kecanggihan Investor
Terhadap Ketepatan Reaksi Pasar
dalam Merespon Pengumuman Dividen
Meningkat”, Jurnal Akuntansi dan
Auditing Indonesia, Vol, 10, 183-206,
Yogyakarta.
Sartono, Agus. 2001. Manajemen Keuangan, Edisi
Empat, Yogyakarta: BPFE-UGM.
146          Kajian Akuntansi, Vol. 4, No. 2, Desember 2009: 137-146
Setiawan, Doddy. Dan Subekti, Siti. 2005. “Pengujian
Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat
Secara Keputusan: Analisis
Pengumuman Dividen Meningkat (study
empiris pada Bursa Efek Jakarta
selama krisis moneter)”, Jurnal Riset
Akuntansi Indonesia, vol,8,121-137,
Yogyakarta.
Setiawan, Doddy. Dan Hartono, Jogiyanto. 2003.
“Pengujian Efisiensi Pasar Bentuk
Setengah Kuat Secara Keputusan:
Analisis Pengumuman Dividen
Meningkat”, Jurnal Riset Akuntansi
Indonesia, Vol,6,131-144, Yogyakarta.





PENERIMAAN OPINI AUDIT GOING CONCERN
PADA PERUSAHAAN  MANUFAKTUR PUBLIK
Sri Rahayu
Alumni UPN Veteran Yogyakarta
Abstract
This study aims to determine the effect of audit quality, financial condition, the audit opinion
the previous year, the company’s growth, and the size of the company’s going-concern audit
opinion. The sample in this study were manufacturing companies listed in Indonesia Stock
Exchange from 2005 to 2007. The sampling technique is obtained as many as 63 companies.
Testing the hypothesis in this study using logistic regression. The research concluded that
the hypothesis of the first, third, and fifth accepted the proposed audit quality (X1), the audit
opinion the previous year (X3), and company size (X5) has positive and significant effect on
going-concern audit opinion, while the fourth hypothesis proposed rejected the company’s
financial condition (X2) and the growth of the company (X4) did not affect the going-concern
audit opinion. Variables previous year’s audit opinion is the most dominant variable effect on
going-concern audit opinion.
Keywords:  Financial Condition and Going Concern Audit Opinion.
Alamat Korespondensi: Ngawen Rt 05, Rw. 12 Trihanggo, Gamping, Sleman,  Yogyakarta
1. PENDAHULUAN
Hany et. al. (2003) mendefisikan going concern
adalah kelangsungan hidup suatu badan usaha.
Dengan adanya going concern maka suatu badan
usaha dianggap akan mampu mempertahankan
kegiatan usaha dalam jangka waktu panjang, tidak
akan dilikuidasi dalam jangka waktu pendek.
Setiawan (2006) menyatakan bahwa going concern
sebagai asumsi bahwa perusahaan dapat memper-
tahankan hidupnya (going concern) secara langsung
dapat mempengaruhi laporan keuangan. Laporan
keuangan yang disiapkan menggunakan dasar going
concern kemungkinan akan berbeda secara
substansial dengan laporan keuangan yang
disiapkan pada asumsi bahwa perusahaan tidak
going concern.
Opini audit going concern merupakan opini yang
dikeluarkan auditor untuk memastikan apakah
perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan
hidupnya (SPAP, 2001). Auditor bertanggung jawab
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untuk menyediakan informasi yang mempunyai
kualitas tinggi yang akan berguna untuk pengambilan
keputusan para pemakai laporan keuangan. Kajian
atas opini audit going concern dapat dilakukan
dengan melihat kondisi internal perusahaan, seperti:
kualitas audit, kondisi keuangan perusahaan, opini
audit tahun sebelumnya, pertumbuhan perusahaan,
dan ukuran perusahaan.
Kondisi keuangan perusahaan menggambarkan
tingkat kesehatan perusahaan. Pada perusahaan
yang sakit banyak ditemukan indikator masalah
going concern (Ramadhany, 2004). Kondisi ini dapat
digambarkan dari rasio keuangan yang dapat
memberikan indikasi apakah perusahaan dalam
kondisi baik atau tidak. Perusahaan yang baik akan
mempunyai profitabilitas yang besar dan cenderung
memiliki laporan keuangan yang sewajarnya
sehingga potensi untuk mendapatkan opini yang baik
akan lebih besar dibandingkan dengan jika
profitabilitasnya rendah (Petronela, 2004).
Opini audit going concern tahun sebelumnya
akan menjadi faktor pertimbangan penting bagi
auditor untuk mengeluarkan kembali opini audit going
concern pada tahun berikutnya. Apabila auditor
menerbitkan opini audit going concern tahun
sebelumnya maka akan semakin besar kemung-
kinan perusahaan akan menerima kembali opini audit
going concern pada tahun berjalan.
Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan laba
yang tinggi cenderung memiliki laporan sewajarnya,
sehingga potensi untuk mendapatkan opini yang baik
(opini non-going concern) akan lebih besar. Altman
(1968) dalam Petronela (2004) mengemukakan
bahwa perusahaan dengan negative growth
mengindikasikan kecenderungan yang lebih besar
kearah kebangkrutan sehingga perusahaan yang laba
tidak akan mengalami kebangkrutan.
Mutchler (1985) menyatakan bahwa auditor lebih
sering mengeluarkan opini audit going concern pada
perusahaan kecil, karena auditor mempercayai
bahwa perusahaan besar dapat menyelesaikan
kesulitan-kesulitan keuangan yang dihadapinya.
Berdasarkan latar belakang di atas, maka
rumusan masalah dalam penelitian  ini adalah:
1. Apakah kualitas audit, kondisi keuangan
perusahaan, opini audit tahun sebelumnya,
pertumbuhan perusahaan, dan ukuran per-
usahaan berpengaruh secara simultan terhadap
opini audit going concern?”.
2. Apakah kualitas audit, kondisi keuangan
perusahaan, opini audit tahun sebelumnya,
pertumbuhan perusahaan, dan ukuran
perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap
opini audit going concern?”.
Tujuan Penelitian ini antara lain:
1. Untuk mengetahui hubungan antara kualitas
audit, kondisi keuangan perusahaan, opini audit
tahun sebelumnya, pertumbuhan perusahaan,
dan ukuran perusahaan terhadap opini audit
going concern.
2. Untuk mengetahui pengaruh antara kualitas
audit, kondisi keuangan perusahaan, opini audit
tahun sebelumnya, pertumbuhan perusahaan,
dan ukuran perusahaan terhadap opini audit
going concern.
 Manfaat penelitian ini adalah:
1. Bagi Investor: Hasil penelitian ini dapat digunakan
sebagai masukan atau pertimbangan bagi
investor untuk mengambil keputusan dalam
berinvestasi.
2. Bagi Perusahaan: Dapat memberi petunjuk
terhadap kinerja perusahaan untuk menentukan
kebijakan perusahaan yang lebih baik.
3. Bagi Peneliti: Penelitian ini dapat menambah
pengetahuan peneliti dan dapat mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhi penerimaan
opini audit going concern.
Kerangka Pikir Penelitian:
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Going Concern
Hany et. al. (2003) mendefinisikan going concern
adalah kelangsungan hidup suatu badan usaha.
Dengan adanya going concern maka suatu badan
usaha dianggap akan mampu mempertahankan
kegiatan usaha dalam jangka waktu panjang, tidak
akan dilikuidasi dalam jangka waktu pendek.
Petronela (2004) menyatakan kajian atas opini going
concern dapat dilakukan dengan melihat kondisi
internal perusahaan yang tercermin dalam profita-
bilitas, likuiditas, atau respon investor terhadap
perusahaan. Prediksi tentang kemungkinan bangkrut
atau tidaknya  suatu perusahaan termasuk salah
satu komponen keputusan tentang going concern.
Setiawan (2006) menyatakan bahwa going concern
sebagai asumsi bahwa perusahaan dapat memper-
tahankan hidupnya secara langsung dapat mem-
pengaruhi laporan keuangan. Laporan keuangan
yang disiapkan menggunakan dasar going concern
kemungkinan akan berbeda secara substansial
dengan laporan keuangan yang disiapkan pada
asumsi bahwa perusahaan tidak going concern.
Opini Audit Going Concern
Opini audit going concern merupakan opini yang
dikeluarkan auditor untuk memastikan apakah
perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan
hidupnya (SPAP, 2001). Arens (1997) menyatakan
beberapa faktor yang menimbulkan ketidakpastian
mengenai kelangsungan hidup perusahaan adalah:
1. Kerugian usaha yang besar secara berulang atau
kekurangan modal kerja.
2. Ketidakmampuan perusahaan untuk membayar
kewajibannya pada saat jatuh tempo dalam
jangka waktu yang telah ditetapkan.
3. Kehilangan pelanggan utama, karena terjadinya
bencana yang tidak diasuransikan misalnya
gempa.
4. Perkara pengadilan, gugatan hukum atau
masalah serupa yang sudah terjadi yang dapat
membahayakan kemampuan perusahaan untuk
beroperasi.
PSA No.30 memberikan pedoman kepada auditor
tentang dampak kemampuan satuan usaha dalam
mempertahankan kelangsungan hidupnya terhadap
opini auditor sebagai berikut:
1. Jika auditor yakin bahwa terdapat kesangsian
mengenai kemampuan satuan usaha dalam
mempertahankan kelangsungan hidupnya dalam
jangka waktu panjang, ia harus:
a. Memperoleh informasi mengenai rencana
manajemen yang ditujukan untuk mengu-
rangi dampak kondisi dan peristiwa tersebut.
b. Menetapkan kemungkinan bahwa rencana
tersebut secara efektif dilaksanakan.
2. Jika manajemen memiliki rencana tersebut,
langkah selanjutnya yang harus dilakukan oleh
auditor adalah menyimpulkan (berdasarkan
pertimbangan) atas efektivitas tersebut.
a. Jika auditor berkesimpulan rencana tidak
efektif, maka auditor menyatakan tidak
memberikan pendapat (disclaimer).
b. Jika auditor berkesimpulan tersebut efektif
dan klien mengungkapkan keadaan tersebut
dalam catatan atas laporan keuangan, maka
auditor menyatakan pendapat wajar tanpa
pengecualian (unqualified opinion).
c. Jika auditor berkesimpulan rencana tersebut
efektif akan tetapi klien tidak mengung-
kapkan keadaan tersebut dalam catatan
atas laporan keuangan, maka auditor
menyatakan pendapat tidak wajar (adverse
opinion).
Kondisi Keuangan Perusahaan
Menurut Sartono (1997) analisis keuangan men-
cakup analisis rasio keuangan, analisis kelemahan
dan kekuatan dibidang finansial akan sangat
membantu dalam menilai prestasi manajemen masa
lalu dan prospeknya di masa datang. Rasio tersebut
dapat memberikan indikasi apakah perusahaan
memiliki kas yang cukup memadai untuk memenuhi
kewajiban finansialnya. Kondisi keuangan perusa-
haan menggambarkan tingkat kesehatan
perusahaan. Pada perusahaan yang sakit banyak
ditemukan indikator masalah going concern
(Ramadhany, 2004). Kondisi ini dapat digambarkan
dari rasio keuangan yang dapat memberikan indikasi
apakah perusahaan dalam kondisi baik atau tidak.
Perusahaan yang baik akan mempunyai profitabilitas
yang besar dan cenderung memiliki laporan
keuangan yang sewajarnya sehingga potensi untuk
mendapatkan opini yang baik akan lebih besar
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dibandingkan dengan jika profitabilitasnya rendah
(Petronela, 2004).
Hipotesis
Kualitas Audit, Kondisi Keuangan Perusahaan,
Opini Audit Tahun Sebelumnya, Pertumbuhan
Perusahaan, dan Ukuran Perusahaan secara
simultan  dan Pasial berpengaruh signifikan terhadap
Opini Audit Going Concern
2. METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Populasi yang menjadi objek penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar (listing) telah
go public dengan menerbitkan laporan keuangan
tahunan yang telah diaudit dan dipublikasikan di
Bursa Efek Indonesia (BEI).
Pemilihan sampel menggunakan metode
purposive sampling, karena sampel yang dipilih
sesuai dengan tujuan atau masalah penelitian
sehingga dapat memperkecil kesalahan dalam
proses pemilihan data. Kriteria sample  sebagai
berikut: (1) Auditee yang sudah terdaftar di BEI 1
Januari 2005-2007; (2) Auditee yang tidak keluar
(delisting) dari BEI selama periode pengamatan
2005-2007; (3) Auditee yang mengalami laba setelah
pajak yang negatif selama 2005-2007 secara
berturut-turut.
Tabel 1
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan
Kriteria
Metode Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak
langsung  dari sumber (perusahaan) tetapi dari laporan
keuangan perusahaan manufaktur yang telah di auditor
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) atau
sumber data dan informasi yang diperlukan berasal
dari Indonesian Capital Merket Directory (ICMD).
Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel
Opini audit going concern
Opini audit going concern merupakan opini audit
modifikasi yang dalam pertimbangan auditor terdapat
ketidakmampuan atau ketidakpastian signifikan atas
kelangsungan hidup perusahaan dalam menjalankan
operasinya (SPAP,2001). Termasuk dalam opini audit
going concern ini adalah opini audit going concern
qualified dan unqualified (Setyarno,2006). Variabel
ini merupakan variabel dummy dimana opini audit
going concern diberi kode 1, sedangkan opini audit
non going concern diberi kode 0.
Kualitas Auditor (X1)
Kualitas auditor merupakan probabilitas seorang
auditor dapat menemukan dan melaporkan penye-
lewengan dalam sistem akuntansi klien (Christina,
2003). Dalam penelitian ini kualitas audit diproksikan
dengan menggunakan skala auditor. Variabel ini
diukur dengan menggunakan variabel dummy 1 untuk
auditor yang berkualitas dan 0 untuk auditor yang
kurang berkualitas.
Auditor yang berkualitas adalah audit yang
tergolong dalam KAP besar di Indonesia yang
terafiliasi dengan KAP yang tergolong dalam The
Big  Four antara lain: Price Waterhouse (Drs. VJH.
Boentaran Lesmana, Thompson F Batubara,
Haryanto Sahari), Deloitte (Hans Tuanakota Mustofa,
Halim), Ernst & Young (Prasetio, Sarwoko, Sadjaja),
dan KPMG (Sidharta, Widjaja). Penggunaan kriteria
ini mengacu pada penelitian Ihsan 2007.
Kondisi Keuangan Perusahaan (X2)
Dalam penelitian ini menggunakan ROE, untuk
melihat suatu kondisi keuangan perusahaan
tersebut. Dimana ROE adalah profitabilitas yang
diperoleh dari hasil laba bersih.
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Opini Tahun Sebelumnya (X3)
Dalam penelitian ini menggunakan variabel
dummy opini audit  going concern akan diberi kode
1 sedangkan untuk opini audit non going concern
akan diberi angka 0.
Pertumbuhan Perusahaan (X4)
Rasio pertumbuhan penjualan yang digunakan
untuk mengukur kemampuan auditee dalam
pertumbuhan perusahaan. Rasio tersebut sebagai
berikut:
Ukuran Perusahaan (X5)
Variabel untuk mengukur seberapa besar atau
kecilnya perusahaan, maka digunakan variabel
natural logaritma dari total aktiva.
3. HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif
Setelah melalui proses pemilihan sampel,
diperoleh jumlah data sebanyak 189 observasi. Hasil
analisis deskriptif antara perusahaan yang
mendapatkan opini audit going concern dan
perusahaan yang mendapat opini audit non going
concern dapat ditunjukkan pada Tabel 4.1:
Tabel 4.1
Berdasarkan hasil analisis deskriptif terhadap
kualitas auditor rata-rata pada perusahaan
menghasilkan 0.3862. Hasil ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan kualitas auditor tinggi cenderung
mendapatkan opini audit going concern dibandingkan
dengan Auditor Rendah.
Hasil deskriptif juga menunjukkan bahwa
perusahaan yang mempunyai kondisi keuangan
yang diukur dengan ROE menghasilkan 2.1505. Hasil
ini menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai
profitabilitas yang baik.
Hasil deskriptif terhadap variabel opini audit tahun
sebelumnya menghasilkan 0.7831. Hasil ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang mendapatkan
opini audit going concern pada tahun sebelumnya
berpeluang besar untuk mendapatkan opini audit
going concern pada tahun sekarang.
Begitu juga dengan varibel pertumbuhan
perusahaan dan ukuran perusahaan, menghasilkan
0.1166 dan 5.3129.
Analisis Regresi Logistik
Untuk menguji kelayakan model regresi
digunakan uji Hosmer and Lemeshow, yang
dioutputkan dari hasil pengolahan data SPSS 14.00.
Kriteria pengujian jika nilai probabilitas > 0,05 maka
model dapat dinyatakan layak dan memenuhi
asumsi Goodness of Fit. Hasil Uji Hosmer and
Lemeshow dapat ditunjukkan pada Tabel 4.2:
Tabel 4.2
Berdasarkan hasil Uji Hosmer and Lemeshow,
seperti pada Tabel 4.2 diketahui nilai Sig. Sebesar
0,021 <0,05. Dengan demikian model regresi logit
yang diajukan kurang memenuhi asumsi Goodness
of Fit. Untuk itu perlu dikaji dengan metode yang
lain seperti metode 2 Log Likelihood.
Uji Keseluruhan Model
Sebelum melakukan pengujian hipotesis terlebih
dahulu diuji kelayakan dari model regresi logistik
yang digunakan. Analisis ini didasarkan pada uji
Omnibus Tetst of Model Coeficient. Jika nilai Chi-
Square memiliki probabilitas > 0,05 maka model
regresi tidak layak digunakan. Jika nilai probabilitas
chi-square < 0,05 maka model regresi layak
digunakan. Hasil pengujian kelayakan model regresi
dapat dilihat pada Tabel 4.3:
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Tabel 4.3
 Hasil Uji  Kelayakan Model Regresi
Omnibus Test of Model Coeficient
Sumber : Data sekunder diolah, 2009
Pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa variabel-
variabel independen dapat digunakan untuk
memprediksikan opini audit going concern secara
statistik meyakinkan. Ini terlihat besarnya nilai Chi-
Square sebesar 93,882 dengan probabilitas sebesar
0,000 < 0,05. Secara keseluruhan model ini
menunjukkan model analisis yang lebih baik. Hal ini
diketahui adanya penurunan nilai -2 Like lihood pada
step. Blok.0  (dengan konstanta saja) yaitu dari nilai
197,693 pada blok number 0 menjadi 103,811 pada
block number 1 (konstanta + variabel independen)
atau terjadi penurunan sebesar 93,882 dengan p-
value < 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa model regresi logistik layak digunakan.
Selanjutnya untuk mengetahui ada tidaknya
multikolinieritas dapat ditunjukkan pada tabel berikut:
Berdasarkan tabel 4.4 dinyatakan bahwa matrik
korelasi menunjukkan tidak adanya multikolinieritas
yang serius antara variabel bebas (independen),
sebagaimana terlihat dari nilai korelasi antar variabel
bebas yang < 0,8.
Selanjutnya untuk menguji ketepatan prediksi
dapat ditunjukkan pada tabel berikut :
Tabel 4.5
Dari hasil overall classification result untuk
regresi binary logistic, ternyata lumayan bagus, yaitu
sebesar 90,5%. Persentase kebenaran untuk opini
audit dalam kotegori no going concern audit report
yaitu 61% dimana terdapat kesalahan sebanyak 16
kasus untuk kategori no going concern audit report
yang masuk dalam kategori going concern audit
report, dan 25 kasus yang dapat diprediksi secara
benar dalam kategori going concern audit report.
Persentase kebenaran going concern audit report
sebesar 98,6%, dan sebanyak 2 kasus terjadi
kesalahan yang termasuk kategori no going concern
audit report.
Pengujian Hipotesis
Uji hipotesis dalam penelitian ini menyatakan
bahwa kualitas audit, kondisi keuangan perusahaan,
opini audit tahun sebelumnya, pertumbuhan
perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap opini audit going concern yang dilakukan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Analisis ini dilakukan dengan uji regresi logit
(logistic regression) karena memiliki satu variabel
Tabel 4.4
Uji
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dependen yang menggunakan data dummy dan
memiliki variabel independen yang diukur dengan
skala rasio. Secara lengkap hasil uji regresi logit
disajikan dalam Tabel 4.6.
Tabel 4.6
Hasil Analisis Data
Hasil Pengujian Hipotesis Pertama
Untuk variabel kualitas auditor diperoleh koefisien
regresi positif sebesar 1,505 dan probabilitas sebesar
0,032<0,05, berarti kualitas auditor berpengaruh
secara signifikan positif terhadap opini audit going
concern.  Dengan demikian Hipotesis pertama yang
menyatakan “semakin tinggi kualitas audit
cenderung meningkatkan kemungkinan penerimaan
opini audit going concern” dapat didukung. Hasil
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
Rahmawati (2008) yang menemukan bahwa kualitas
audit berpengaruh signifikan terhadap opini audit
going concern.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas
audit berpengaruh positif signifikan terhadap opini
audit going concern. Dengan demikian perusahaan
yang menggunakan auditor yang berkualitas akan
cenderung mendapatkan opini audit going concern.
Auditor bertanggung jawab untuk menyediakan
informasi yang mempunyai kualitas tinggi yang akan
berguna untuk pengambilan keputusan para pemakai
laporan keuangan. Auditor yang mempunyai kualitas
audit yang baik lebih cenderung akan mengeluarkan
opini audit going concern apabila klien terdapat
masalah mengenai going concern.
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang
dikemukakan oleh Barnes dan Huan (1993)
menyatakan bahwa perusahaan yang gagal yang
tidak menjelaskan going concern pada opini
auditnya menunjukkan bahwa auditor tersebut lebih
mementingkan aspek komersial. Hal ini akan
berdampak buruk pada citra auditor dan hilangnya
kepercayaan investor terhadap perusahaan
auditan.
Hasil Pengujian Hipotesis Kedua
Pada variabel kondisi keuangan diperoleh
koefisien regresi positif sebesar 0,246 dan
probabilitas sebesar 0,048>0,05. Dengan demikian
kondisi keuangan perusahaan tidak berpengaruh
secara signifikan, karena setiap perusahaan yang
diteliti pada periode tertentu tidak mengalami
kebangkrutan. Hal ini tidak berdampak pada
perusahaan untuk menerima opini audit going
concern.
Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga
Untuk variabel Opini audit tahun sebelumnya
diketahui nilai koefisien regresi positif sebesar 1,866
dan probabilitas sebesar 0,002 yang nilainya dibawah
0,05. Dengan demikian dapat didukung. Hasil
penelitian sesuai dengan hasil penelitian Rahmawati
(2008) dan Hendrianto (2007) yang menemukan
bahwa opini audit tahun sebelumnya berpengaruh
signifikan terhadap opini audit going concern.
Opini audit going concern tahun sebelumnya
akan menjadi faktor pertimbangan penting bagi
auditor untuk mengeluarkan kembali opini audit going
concern pada tahun berikutnya. Apabila auditor
menerbitkan opini audit going concern  tahun
sebelumnya maka akan semakin besar kemung-
kinan perusahaan akan menerima kembali opini audit
going concern pada tahun berjalan.
Hasil Pengujian Hipotesis Keempat
Untuk variabel pertumbuhan perusahaan
diketahui nilai koefisien regresi sebesar -0,240 dan
probabilitas sebesar 0,677 yang nilainya diatas 0,05.
Hal ini tidak didukung. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Rahmawati (2008) yang menemukan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap opini audit going concern.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertum-
buhan tidak berpengaruh terhadap pemberian opini
audit. Hal ini terjadi karena pertumbuhan penjualan
pada perusahaan tidak diikuti dengan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba serta
meningkatkan saldo labanya, sehingga dari survei
154          Kajian Akuntansi, Vol. 4, No. 2, Desember 2009: 146-156
yang dilakukan terhadap 63 perusahaan manufaktur
banyak ditemukan perusahaan yang walaupun
memiliki nilai total penjualan yang meningkat setiap
tahunnya namun tetap saja mengalami rugi ataupun
memiliki nilai saldo laba yang negatif. Berdasarkan
hasil yang diperoleh perbandingan jumlah peru-
sahaan yang mengalami pertumbuhan positif dengan
opini audit going concern dengan non going concern
tidak terlalu berbeda jauh. Demikian pula halnya
untuk perusahaan yang mengalami pertumbuhan
negatif, perbandingan jumlah perusahaan dengan
opini audit going concern dengan non going concern
sebesar 0,24 : 0,21. Nilai pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap pemberian opini audit
going concern.
Hasil Pengujian Hipotesis Kelima
Hasil analisis secara parsial seperti pada tabel
4.6. di atas, untuk variabel ukuran perusahaan
diperoleh Nilai koefisien regresi sebesar sebesar
0,577 dan probabilitas sebesar 0,012 yang nilainya
di bawah 0,05 (p<0,05). Hal ini berarti terdapat
pengaruh yang signifikan positif antara ukuran
perusahaan terhadap opini audit going concern pada
perusahaan manufaktur di BEI.
Adanya pengaruh positif menunjukkan bahwa
perusahaan yang besar akan cenderung menerima
opini audit going concern. Hasil penelitian ini tidak
sesuai dengan hasil penelitian Silvi (2007) yang
menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap opini audit going concern.
Hasil penelitian juga tidak mendukung dengan
pendapat Mutchler (1985) yang menyatakan bahwa
auditor lebih sering mengeluarkan opini audit going
concern pada perusahaan kecil, karena auditor
mempercayai bahwa perusahaan besar dapat
menyelesaikan kesulitan-kesulitan keuangan yang
dihadapinya. Mutchler et. al. (1997) dalam penelitian
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap laporan audit
pada perusahaan yang mengalami kebangkrutan.
Memberikan bukti empiris bahwa ada hubungan
negatif antara ukuran perusahaan dengan pene-
rimaan opini audit going concern.
Hal ini disebabkan karena perusahaan besar
belum dapat dipastikan tidak memiliki masalah
keuangan dalam perusahaan. Perusahaan yang
besar justru akan memiliki risiko yang besar, karena
akan lebih sulit dalam mempertahankan besarnya
laba yang diperoleh pada tahun sebelumnya.
Perusahaan yang besar belum tentu memberikan
kinerja yang lebih baik, bahkan pada perusahaan-
perusahaan baru, yang informasinya relatif lebih
sedikit, akan memiliki pertumbuhan perusahaan yang
lebih baik, karena investor terkadang memilih
perusahaan yang kecil dengan alasan informasinya
lebih privat, belum diketahui oleh investor lain. Hal
ini menyebabkan pada perusahaan kecil cenderung
mendapatkan opini non going concern.
4. SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan analisis tersebut diatas dapat
disimpulkan  :
1. Dari pengujian statistik secara simultan
menghasilkan simpulan bahwa faktor-faktor
kualitas audit, kondisi keuangan perusahaan,
opini audit tahun sebelumnya, pertumbuhan
perusahaan dan ukuran perusahaan secara
keseluruhan signifikan mempengaruhi opini audit
going concern. Sedangkan besarnya pengaruh
keenam variabel bebas tersebut terhadap variabel
terikat adalah sebesar 60,4%, dan sisanya
sebesar 39,6% dipengaruhi oleh variabel di luar
penelitian.
2. Dari pengujian stasistik secara parsial variabel
kualitas audit, kondisi keuangan, opini audit tahun
sebelumnya dan ukuran perusahaan berpe-
ngaruh secara signifikan positif terhadap opini
audit going concern pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Sedangkan untuk variabel pertumbuhan per-
usahaan tidak terbukti berpengaruh secara
signifikan terhadap opini audit going concern.
Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan.
Keterbatasan-keterbatasan penelitian ini adalah: (1)
untuk variabel pertumbuhan perusahaan dalam
penelitian ini, peneliti hanya menggunakan total
penjualan sebagai proksinya, karena total penjualan
sudah mencerminkan cost yang bersangkutan.
Sehingga, bila terjadi kenaikan dalam nilai
keuntungan (laba) perusahaan, maka hal tersebut
diimbangi dengan kenaikan nilai aset, (2) perusahaan
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auditan tidak selalu diaudit oleh Kantor Akuntan
Publik yang sama selama tiga tahun berturut-turut,
dan dalam penelitian ini, peneliti tidak memfokuskan
perpindahan perusahaan auditan dari satu KAP ke
KAP lainnya, dan (3) Proksi yang digunakan untuk
variabel reputasi Kantor Akuntan Publik dalam
penelitian ini hanya didasarkan pada skala Kantor
Akuntan Publik, (4) Data yang digunakan sampai
tahun 2007.
Saran
Berdasarkan simpulan yang telah dikemukakan
diatas, maka saran-saran yang diajukan adalah :
1. Bagi perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa kualitas audit, kondisi keuangan, Opini
audit tahun sebelumnya, dan ukuran perusahaan
yang berpengaruh terhadap opini audit going
concern, maka peneliti menyarankan kepada
perusahaan agar lebih meningkatkan kinerja
perusahaan, menggunakan auditor yang
berkualitas serta menghindari adanya opini audit
going concern.
2. Bagi peneliti selanjutnya
Berdasarkan kesimpulan yang telah diambil,
selanjutnya dapat diusulkan saran sebagai
berikut :
a. Penggunaan pertumbuhan perusahaan
hendaknya diukur dengan metode yang lebih
spesifik untuk menghindari biasnya pertum-
buhan penjualan dengan peningkatan laba
perusahaan. Pengukuran yang direkomen-
dasikan seperti IOS (kesempatan tumbuh)
atau Profitabilitas.
b. Menambahkan variabel pergantian auditor,
untuk mengontrol variabel kualitas auditor,
mengingat perusahaan sering berganti
dalam menggunakan jasa auditor.
c. Bagi peneliti mendatang diharapkan dapat
mengembangkan penelitian dengan waktu
pengamatan lebih lama lagi, sehingga hasil
penelitian dapat digeneralisasikan dengan
lebih baik.
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1. PENDAHULUAN
Pengungkapan laporan keuangan yang disam-
paikan perusahaan dibagi menjadi 2 (dua) yaitu:
pengungkapan wajib (enforced/mandatory
disclosure) dan pengungkapan sukarela (voluntary
disclosure). Pengungkapan wajib yaitu pengung-
kapan informasi yang wajib disajikan dalam laporan
keuangan sebagaimana yang diatur dalam ketentuan
Surat Edaran Ketua Badan Pengawas Pasar Modal
(BAPEPAM) No. 02/PM/2002 Tanggal 27 Desember
2002. Pengungkapan sukarela yaitu pengungkapan
yang disajikan perusahaan selain yang diwajibkan
oleh standar akuntansi atau peraturan badan
pengawas (Suwardjono, 2006).
Kebijakan penyajian keluasan pengungkapan
sukarela antara perusahaan yang satu dengan
perusahaan yang lain berbeda-beda. Perbedaan
tersebut dipengaruhi oleh karakteristik masing-
masing perusahaan. Penentuan karakteristik
perusahaan dalam konteks laporan keuangan dapat
ditetapkan dengan menggunakan 3 (tiga) kategori
pendekatan yaitu: karakteristik yang berhubungan
dengan struktur (structure), kinerja (performance)
dan market (Lang dan Lundholm, 1993 dalam
Subiyantoro, 1997). Struktur meliputi ukuran (size)
perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk
melunasi kewajiban atau leverage. Kinerja mencakup
likuiditas perusahaan dan laba (profit). Sedangkan
pasar ditentukan oleh faktor-faktor yang bersifat
kualitatif berupa tipe industri, tipe auditor dan status
perusahaan (publik atau non-publik). Zarzeski (1995)
menyebutkan bahwa pendekatan pasar dapat juga
dilihat secara kuantitatif yang meliputi total penjualan
ekspor, ukuran perusahaan (total aktiva) dan total
utang, termasuk juga proporsi pemegang saham dan
umur perusahaan.
Laporan keuangan merupakan sarana yang
memungkinkan pihak luar manajemen suatu
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perusahaan untuk mendapatkan informasi mengenai
kondisi perusahaan. Laporan keuangan juga menjadi
alat utama para manajer untuk menunjukkan
efektifitas pencapaian tujuan dan untuk melaksana-
kan fungsi pertanggungjawaban dalam organisasi.
Informasi yang diperoleh sangat tergantung pada
sejauh mana tingkat pengungkapan yang disajikan
dari laporan keuangan. Luas cakupan atau
kelengkapan (comprehensiveness) adalah suatu
bentuk kualitas (Subiyantoro, 1997). Kualitas tampak
sebagai atribut-atribut yang penting dari suatu
informasi akuntansi (Imhoff, 1992 dalam Subiyantoro,
1997). Dengan kata lain bahwa tingginya kualitas
informasi akuntansi sangat erat asosiasinya dengan
tingkat kelengkapan pengungkapan laporan
keuangan atau kualitas pengungkapan. Dalam
penelitian ini kualitas pengungkapan didefinisikan
dalam pengertian luasnya pengungkapan sukarela
dalam laporan tahunan.
Meek et. al. (1995) meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi pengungkapan sukarela yaitu 3 (tiga)
tipe informasi (strategik, non keuangan dan
keuangan) dalam laporan tahunan perusahaan
multinasional US, UK dan daratan eropa. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa secara keseluruhan
faktor-faktor yang menjelaskan luasnya pengung-
kapan sukarela adalah besar perusahaan, negara
asal perusahaan, status pendaftaran dan tipe industri.
Tingkat pentingnya masing-masing faktor bervariasi
menurut tipe informasi yang diungkapkan dalam
laporan tahunan.
Subiyantoro (1997) meneliti hubungan antara
kelengkapan pengungkapan laporan keuangan
dengan karakteristik perusahaan publik di indonesia.
Variabel independen yang digunakan yaitu total
aktiva, total penjualan, rasio ungkitan, rentabilitas
ekonomi, profit margin, rasio likuiditas dan tipe
industri. Hasilnya menunjukkan bahwa hanya ada
tiga karakteristik perusahaan yang berpengaruh
terhadap tingkat kelengkapan pengungkapan laporan
keuangan tahunan, yaitu: total aktiva, rasio ungkitan
dan rasio likuiditas. Sedangkan total penjualan, rasio
rentabilitas, profit margin, dan tipe industri tidak
memiliki hubungan dengan indeks kelengkapan
pengungkapan laporan keuangan.
Suripto dan Baridwan (1999), meneliti pengaruh
karakteristik perusahaan terhadap luas pengung-
kapan sukarela dalam laporan tahunan. Suripto dan
Baridwan (1999) menggunakan indeks pengung-
kapan sebagai variabel dependen. Variabel
independen yang digunakan yaitu, size, rasio
ungkitan (leverage), rasio likuiditas, basis perusa-
haan, waktu terdaftar, penerbitan sekuritas dan
kelompok industri. Hasil penelitian tersebut
menyatakan bahwa terdapat hubungan antara size
dan penerbitan sekuritas pada tahun berikutnya
dengan luas pengungkapan sukarela pada laporan
tahunan dan tidak terdapat hubungan yang signifikan
antara rasio ungkitan (leverage), rasio likuiditas,
waktu terdaftar dan kelompok industri serta basis
perusahaan dengan luas pengungkapan sukarela
pada laporan tahunan. Basis perusahaan dalam
penelitian ini adalah tingkat kepemilikan (afiliasi)
saham oleh perusahaan modal asing (PMA) dan
perusahaan modal dalam negeri (PMDN). Afiliasi
kepemilikan saham oleh perusahaan asing
(multinasional) mungkin akan memiliki kualitas
pengungkapan yang lebih tinggi daripada yang tidak
berafiliasi. Beberapa alasan mengenai dugaan ini
dapat dijelaskan sebagai berikut, perusahaan
berbasis asing mendapatkan pelatihan yang lebih
baik, misalnya dalam bidang akuntansi, dari
perusahaan induknya diluar negeri. Kemungkinan
terdapat permintaan informasi yang lebih besar
kepada perusahaan yang berbasis asing dari
pelanggan, pemasok, analis dan masyarakat
(Susanto, 1994 dalam Marwata 2001).
Marwata (2001) meneliti karakteristik perusaha-
an yang berpengaruh terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela dalam laporan tahunan perusahaan
publik di Indonesia. Variabel independen yang
digunakan yaitu besar perusahaan, rasio ungkitan,
rasio likuiditas, basis perusahaan, umur emiten,
penerbitan sekuritas pada tahun berikutnya,
pemilikan publik dan pemilikan asing. Hasilnya,
besar perusahaan dan penerbitan sekuritas pada
tahun berikutnya berkaitan positif yang secara statis
signifikan dengan kualitas pengungkapan sukarela
dalam laporan tahunan, tidak menemukan hubungan
antara variabel-variabel ungkitan, likuiditas, basis
perusahaan, umur perusahaan di bursa dan struktur
kepemilikan dengan kualitas pengungkapan sukarela
dalam laporan tahunan.
Penelitian Hadi dan Sabeni (2002) menunjukkan
bahwa size dan basis perusahaan secara signifikan
berpengaruh terhadap luas pengungkapan. Sedang-
kan tiga variabel lain, yaitu kepemilikan publik,
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solvabilitas dan likuiditas yang dimasukkan dalam
model ini menunjukkan tidak ada pengaruh dengan
luas pengungkapan sukarela.
Yularto dan Chariri (2003) meneliti perbandingan
luas pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebelum krisis dan pada periode krisis. Hasilnya
menunjukkan bahwa status perusahaan, besar
asset, reputasi kantor akuntan dan umur perusahaan
berpengaruh terhadap luas pengungkapan sukarela.
Rasio leverage, rasio likuiditas dan persentase
pemegang saham tidak berpengaruh terhadap luas
pengungkapan sukarela.
Pada beberapa tahun terakhir, pelaporan
penerapan Good Corporate Governance (GCG)
merupakan faktor penting untuk diungkapkan oleh
setiap perusahaan. Untuk itu, setiap perusahaan
harus membuat pernyataan dalam laporan tahunan-
nya tentang pelaksanaan penerapan pedoman GCG.
Dengan demikian, pemangku kepentingan terutama
regulator dan investor dapat menilai sejauh mana
penerapan GCG pada perusahaan tersebut telah
dilaksanakan. GCG dalam model penelitian ini diukur
melalui pengungkapan kompensasi dewan komisaris
dan dewan direksi secara transparan dalam laporan
keuangan. Variabel tersebut ditambahkan dalam
penelitian ini karena adanya respon yang sangat
tinggi terhadap kebutuhan pembentukan sistem
GCG. Komunitas internasional masih menempatkan
indonesia pada urutan bawah rating implementasi
GCG (Kaihatu, 2006).
Pengungkapan Laporan Keuangan. Tujuan
laporan keuangan menurut Standar Akuntansi
Keuangan yaitu menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta
perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam
pengambilan keputusan ekonomi. Disclosure
memiliki arti tidak menutupi atau tidak menyem-
bunyikan. Jika dikaitkan dengan laporan keuangan,
disclosure mengandung arti bahwa laporan keuangan
harus memberikan informasi dan penjelasan yang
cukup mengenai hasil aktivitas satu unit usaha
(Chariri dan Ghozali, 2003). Keputusan mengenai
apa yang akan diungkapkan harus didasarkan pada
tujuan dasar laporan keuangan.
Besar Perusahaan. Besar perusahaan dinya-
takan dalam total aktiva yang dimiliki perusahaan.
Pada umumnya, perusahaan akan mengungkapkan
informasi lebih banyak daripada perusahaan kecil.
Hal tersebut dijelaskan melalui teori agensi yang
menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki biaya
keagenan yang lebih besar daripada perusahaan kecil
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Marwata 2001).
Rasio Ungkitan. Rasio ungkitan atau biasa
disebut rasio solvabilitas (leverage ratio) adalah rasio
yang mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai
dengan utang. Teori keagenan memprediksikan
bahwa perusahaan dengan rasio ungkitan yang lebih
tinggi akan mengungkapkan lebih banyak informasi,
karena biaya keagenan perusahaan dengan struktur
modal yang seperti itu lebih tinggi (Jensen dan
Meckling, 1976 dalam Marwata 2001). Semakin
besar rasio leverage perusahaan, semakin besar
kemungkinan transfer kemakmuran dari kreditur
kepada pemegang saham dan manajer (Meek et al.,
1995).
Rasio Likuiditas. Rasio likuiditas dapat
dipandang dari dua sisi. Di satu sisi, rasio likuiditas
yang tinggi menunjukkan kuatnya kondisi keuangan
perusahaan. Kesehatan perusahaan yang ditunjuk-
kan dalam rasio likuiditas yang tinggi  diharapkan
dengan pengungkapan yang lebih luas (Cooke,
1989). Perusahaan semacam ini akan cenderung
untuk melakukan pengungkapan informasi yang lebih
luas kepada pihak luar karena ingin menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut kredibel (Cooke, 1989).
Sebaliknya, jika likuiditas dipandang oleh pasar
sebagai ukuran kinerja, perusahaan yang memiliki
rasio likuiditas rendah perlu memberikan informasi
lebih rinci sebagai upaya untuk menjelaskan
lemahnya kinerja manajemen (Wallace et al., 1994).
Basis Perusahaan. Basis perusahaan yang
dimaksud dalam penelitian ini adalah tingkat
kepemilikan saham yang dibagi menjadi 2 (dua),
yaitu: perusahaan yang proporsi kepemilikan saham
sebagian besar dimiliki asing dikategorikan berbasis
asing yaitu penanaman modal asing (PMA),
sementara yang sebagian besar dimiliki domestik
dikategorikan berbasis domestik yaitu penanaman
modal dalam negeri (PMDN). Afiliasi perusahaan
dengan perusahaan asing (multinasional) mungkin
akan memiliki kualitas pengungkapan yang lebih
tinggi daripada yang tidak berafiliasi.
Beberapa alasan mengenai dugaan ini dapat
dijelaskan sebagai berikut: Perusahaan berbasis
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asing mendapatkan pelatihan yang lebih baik,
misalnya dalam bidang akuntansi, dari perusahaan
induknya di luar negeri. Kemungkinan terdapat
permintaan informasi yang lebih besar kepada
perusahaan yang berbasis asing dari pelanggan,
pemasok, analis dan masyarakat (Susanto, 1994
dalam Marwata 2001).
Umur Emiten. Umur emiten menunjukkan
bahwa perusahaan tetap eksis, mampu bersaing,
dan memanfaatkan peluang bisnis dalam suatu
perekonomian (Yularto dan Chariri, 2003). Umur
emiten atau umur perusahaan kemungkinan memiliki
asosiasi positif dengan kualitas pengungkapan
sukarela. Beberapa hal yang mendasari alasan ini
adalah perusahaan yang lebih tua memiliki
pengalaman lebih banyak dalam mempublikasi
laporan keuangan, perusahaan yang memiliki
pengalaman yang lebih banyak akan lebih menge-
tahui kebutuhan konstituennya akan informasi
tentang perusahaan (Marwata, 2001).
Struktur Pemilikan. Struktur pemilikan
perusahaan yang diduga mempengaruhi luasnya
pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan
dapat ditinjau dari dua aspek, yaitu: pertama,
besarnya pemilikan masyarakat lain (publik)
dibandingkan dengan kepemilikan pihak tertentu
yang merupakan pihak insider. Proporsi pemilikan
oleh publik maksudnya adalah jumlah saham
perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan.
Perusahaan yaitu pihak individu yang berada diluar
manajemen dan tidak memiliki hubungan istimewa
dengan perusahaan. Sementara, Perseroan Terbatas
(PT) yang memiliki saham perusahaan yang
bersangkutan tidak dimaksudkan dalam kategori
publik, karena menjadikan luas pengungkapan
laporan tahunan yang diterbitkan tidak banyak
berpengaruh terhadap keputusan manajemen.
Marwata (2001) menyebutkan bahwa terdapat
kemungkinan bahwa semakin besar pemilikan
insider, akan semakin sedikit informasi yang akan
diungkapkan dalam laporan tahunan karena insider
memiliki akses yang luas terhadap informasi
perusahaan tanpa harus melalui laporan tahunan
yang dipublikasi. Sedangkan semakin besar porsi
pemilikan publik, maka semakin banyak pihak yang
yang membutuhkan informasi tentang perusahaan
sehingga makin banyak informasi yang dituntut untuk
dibuka dalam laporan tahunan (Marwata, 2001).
Kedua, besarnya kepemilikan asing dibandingkan
dengan kepemilikan oleh pihak domestik. Per-
usahaan yang sahamnya dimiliki pihak asing
menghadapi tekanan permintaan akan informasi yang
lebih banyak. Kemungkinan terdapat permintaan
informasi yang lebih besar kepada perusahaan yang
berbasis asing dari pelanggan, pemasok, analis dan
masyarakat (Susanto, 1994 dalam Marwata 2001).
Makin besar porsi saham yang dimiliki pihak asing
makin beragam informasi yang dibutuhkan sehingga
diperkirakan kualitas pengungkapan sukarelanya
juga meningkat.
Good Corporate Governance. Good Corporate
Governance (GCG) secara definitif merupakan sistem
yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang
menciptakan nilai tambah (value added) untuk
semua stakeholder (Monks, 2003 dalam Kaihatu
2006). Penerapan good corporate governance dapat
dilihat melalui pengungkapan kompensasi komisaris
dan dewan direksi. Berdasarkan Undang-Undang
Perseroan Terbatas (UUPT), salah satunya yang
mengandung prinsip good corporate governance
adalah terkait dengan prinsip responsibilitas dan
akuntabilitas.
Gunarsih (2004) menyebutkan bahwa kompen-
sasi pada dasarnya adalah merupakan salah satu
mekanisme dalam good corporate governance,
karena dapat menyamakan kepentingan antara
pemilik dengan manajer atau pengelola perusahaan.
Namun demikian, apabila tidak berhati-hati, kebijakan
ini justru dapat kontra produktif. Misalnya pemberian
paket renumerasi terhadap executive perusahaan
bisa saja sangat berlebihan, tidak disesuaikan
dengan kondisi dan kinerja perusahaan.
Berdasarkan uraian di atas, dapat dirumuskan
hipotesis penelitian:
H1 : Semakin besar perusahaan semakin tinggi
kualitas pengungkapan sukarela dalam
laporan tahunan
H2‘ : Semakin besar rasio ungkitan perusahaan
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan
H3 : Semakin besar rasio likuiditas perusahaan
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan
H4 : Perusahaan berafiliasi perusahaan modal
asing (PMA) memiliki kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan yang lebih
Haryanto dan Aprilia: Assosiasi Karakteristik Perusahaan     161
tinggi daripada perusahaan berafiliasi
perusahaan modal dalam negeri (PMDN).
H5 : Semakin lama perusahaan tercatat di bursa
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan
H6 : Semakin besar proporsi kepemilikan publik
semakin tinggi kualitas  pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan
H7 : Semakin besar proporsi kepemilikan asing
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan
H8 : Perusahaan yang mengungkapkan kom-
pensasi dewan komisaris dan dewan direksi
secara transparan memiliki kualitas pengung-
kapan sukarela dalam laporan tahunan yang
lebih tinggi daripada perusahaan yang tidak
mengungkapkan kompensasi dewan komi-
saris dan dewan direksi secara transparan.
2. METODE PENELITIAN
Definisi dan Pengukuran Variabel. Dalam
penelitian ini variabel dependennya adalah kualitas
pengungkapan sukarela (Indeks). Variabel kualitas
pengungkapan sukarela diukur dengan indeks
pengungkapan sukarela yaitu menggunakan
instrumen pengukuran luas pengungkapan sukarela.
Semakin banyak item pengungkapan sukarela yang
dimuat dalam laporan tahunan berarti semakin besar
indeks luas pengungkapan sukarela perusahaan.
Daftar item pengungkapan sukarela dalam penelitian
ini menggunakan item pengungkapan pada penelitian
Meek et. al (1995) yang disesuaikan dengan  kondisi
di Indonesia. Penelitian Meek et. al (1995)
menggunakan 85 item pengungkapan sukarela,
sedangkan dalam penelitian ini digunakan 32 item.
Variabel independen penelitian ini adalah besar
perusahaan, (AKT), diukur dengan menggunakan
total aktiva yang dimiliki perusahaan; rasio ungkitan,
(KIT), diukur berdasarkan perbandingan utang dengan
total aktiva; rasio liquiditas, (LIK), diukur berdasarkan
perbandingan antara aktiva lancar dengan utang
lancar; basis perusahaan, (BAS), merupakan
variabel dummy dengan notasi 0 dan 1, perusahaan
modal dalam negeri (0), perusahaan modal asing
(1); umur emiten, (MUR), diukur berdasarkan selisih
umur (tahun) antara tahun 2006 dengan tahun first
issue (IPO) di bursa; pemilikan publik, (PUB), diukur
berdasarkan persentase saham yang dimiliki
masyarakat (publik) terhadap total saham; pemilikan
asing, (ASI), diukur berdasarkan persentase saham
yang dimiliki pihak asing terhadap total saham; Good
Corporate Governance, (GCG), merupakan variabel
dummy dengan notasi 0 dan 1. Perusahaan yang
tidak mengungkapkan kompensasi dewan komisaris
dan dewan direksi secara transparan dalam laporan
tahunan (0) dan perusahaan yang mengungkapkan
kompensasi dewan komisaris dan dewan direksi
secara transparan dalam laporan tahunan (1).
Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data.
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data dokumenter yaitu laporan tahunan 2006
perusahaan publik yang terdaftar dalam Indonesian
Capital Market Directory 2007, selain perusahaan
yang termasuk dalam kelompok industri keuangan.
Data yang digunakan diperoleh dari Pusat Referensi
Pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Indonesia.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2006 dan mempublikasikan laporan keuangan di
Indonesian Capital Market Directory 2007, selain
perusahaan yang termasuk dalam kelompok industri
keuangan yaitu kategori bank, sekuritas dan asuransi
dari sampel. Subiyantoro (1997) menyebutkan bahwa
perusahaan finansial tidak memiliki karakteristik
yang bisa dibandingkan dengan perusahaan non
finansial (misalnya saja, annual sales) dan
perusahaan yang tergolong industri keuangan
memiliki perbedaan likuiditas dan solvabilitas yang
tinggi (Hadi dan Sabeni, 2002). Sampel yang akan
diambil yaitu sebesar 136 perusahaan. Untuk
menjamin keterwakilan variabel-variabel yang akan
diuji, maka sampel dipilih dengan metoda
proportionate stratified sampling metoda tersebut
digunakan untuk memperoleh hasil yang dapat
menggeneralisasi dengan tetap mempertahankan
obyektifitas penentuan sampel.
Analisis Data. Untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, digunakan
alat uji regresi berganda, sebagai berikut:
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Signifikansi Model. Hasil perhitungan regresi
berganda (Tabel 1) menunjukkan bahwa R square =
0,305, meskipun R square cukup rendah, namun
model tersebut tetap baik, karena data yang
digunakan adalah data cross sectional. Dari hasil
perhitungan tersebut juga menghasilkan Adjusted R
square 0,262, ini menunjukkan bahwa seluruh
variabel independen mampu memjelaskan variabel
dependen sebesar 26,2% sedang sisanya dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak termasuk model ini.
Tabel 1
Hasil Regresi Signifikasi Model
Hasil Pengujian Hipotesis: Pengaruh
Karakteristik Perusahaan dan Gcg
Terhadap Kualitas Pengungkapan
Sukarela Dalam Laporan Tahunan
Hipotesis penelitian ini diuji dengan melakukan
analisis regresi berganda. Hasil perhitungan disajikan
dalam Tabel 2. Signifikansi model regresi mem-
berikan dasar untuk menerima atau menolak
hipotesis penelitian. Kesimpulan mengenai hipotesis
setiap variabel independen ditentukan dengan tanda
(positif/negatif) dan signifikansinya dengan
probabilitas signifikansi variabel yang bersangkutan.
Hasil yang diperoleh dari pengujian hipotesis
yang dilakukan dengan analisis regresi berganda
menunjukkan bahwa
H1 : Semakin besar perusahaan semakin tinggi
kualitas pengungkapan sukarela dalam
laporan tahunan.
Hipotesis pertama (H1) dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk AKT sebesar 0,000
lebih kecil dari alpha 0,05 dan berpengaruh positif
sebesar 0,019.
H2 : Semakin besar rasio ungkitan perusahaan
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan.
Hipotesis kedua (H2) tidak dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk KIT sebesar 0,461
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh positif
sebesar 0,006.
H3 : Semakin besar rasio likuiditas perusahaan
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan.
Hipotesis ketiga (H3) tidak dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk LIK sebesar 0,612
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh negatif
sebesar -0,002.
H4 : Perusahaan berafiliasi perusahaan asing
(PMA) memiliki kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan yang lebih
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Hipotesis keempat (H4) tidak dapat diterima.
Hasil perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk BAS sebesar 0,293
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh positif
sebesar 0,027.
H5 : Semakin lama perusahaan tercatat di bursa
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan.
Hipotesis kelima (H5) tidak dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk MUR sebesar 0,079
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh negatif
sebesar -0,003.
H6 : Semakin besar proporsi kepemilikan publik
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan.
Hipotesis keenam (H6) tidak dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk PUB sebesar 0,604
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh positif
sebesar 0,019.
H7 : Semakin besar proporsi kepemilikan asing
semakin tinggi kualitas pengungkapan
sukarela dalam laporan tahunan.
Hipotesis ketujuh (H7) tidak dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk ASI  sebesar 0,934
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh positif
sebesar 0,004.
H8 : Perusahaan yang mengungkapkan
kompensasi dewan komisaris dan dewan
direksi secara transparan memiliki kualitas
pengungkapan sukarela dalam laporan
tahunan yang lebih tinggi daripada perusahaan
yang tidak mengungkapkan kompensasi
dewan komisaris dan dewan direksi secara
transparan.
Hipotesis kedelapan (H8) dapat diterima. Hasil
perhitungan regresi berganda menunjukkan
probabilitas signifikansi untuk GCG sebesar 0,000
lebih besar dari alpha 0,05 dan berpengaruh positif
sebesar 0,078.
Pembahasan Hasil
Dari delapan variabel independen yang dimasuk-
kan kedalam model regresi, rasio ungkitan (KIT),
rasio likuiditas (LIK), basis perusahaan (BAS), umur
emiten (MUR), pemilikan publik (PUB) dan pemilikan
asing (ASI) tidak signifikan. Variabel besar
perusahaan (AKT) dan good corporate governance
(GCG) signifikan dan berpengaruh positif terhadap
variabel dependen yaitu kualitas pengungkapan
sukarela.
Variabel besar perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk AKT
sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05 dan
berpengaruh positif sebesar 0,019. Teori agensi yang
menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki biaya
keagenan yang lebih besar daripada perusahaan kecil
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Marwata 2001).
Pengungkapan informasi yang luas pada per-
usahaan besar sebagai upaya untuk mengurangi
biaya keagenan tersebut. Penelitian sebelumnya
yaitu penelitian Meek e.t al. (1995), Subiyantoro
(1997), Suripto dan Baridwan (1999), Marwata (2001),
Hadi dan Sabeni (2002), Yularto dan Chariri (2003)
menemukan bahwa besar perusahaan merupakan
variabel yang paling konsisten berpengaruh signifikan
dengan kualitas pengungkapan sukarela.
Variabel rasio ungkitan memiliki pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk KIT
sebesar 0,461 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh positif sebesar 0,006. Teori keagenan
memprediksikan bahwa perusahaan dengan rasio
ungkitan yang lebih tinggi akan mengungkapkan lebih
banyak informasi, karena biaya keagenan per-
usahaan dengan struktur modal yang seperti itu lebih
tinggi (Jensen dan Meckling,1976 dalam Marwata
2001). Hasil penelitian ini menunjukkan hal yang
sebaliknya. Alasan yang memungkinkan hasil ini
yaitu bahwa perusahaan memilki mekanisme lain
untuk mengurangi biaya keagenan selain dengan
cara pengungkapan informasi dalam laporan tahunan
secara luas (Marwata, 2001). Penelitian ini konsisten
dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian Meek
e.t al. (1995), Suripto dan Baridwan (1999), Marwata
(2001), Hadi dan Sabeni (2002), Yularto dan Chariri
(2003). Namun, tidak konsisten dengan penelitian
Subiyantoro (1997), hal tersebut terjadi kemungkinan
karena penelitian sebelumnya terfokus pada
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pengungkapan wajib. Pengungkapan informasi
secara sukarela pada dasarnya dapat berperan
sebagai pelengkap pengungkapan wajib.
Variabel rasio likuiditas tidak signifikan dan
berpengaruh negatif terhadap kualitas pengungkapan
sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk LIK
sebesar 0,612 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh negatif sebesar -0,002. Teori mem-
prediksikan kesehatan perusahaan yang ditunjukkan
dalam rasio likuiditas yang tinggi diharapkan dengan
pengungkapan yang lebih luas (Cooke, 1989).
Perusahaan semacam ini akan cenderung untuk
melakukan pengungkapan informasi yang lebih luas
kepada pihak luar karena ingin menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut kredibel (Cooke, 1989). Hasil
penelitian ini menunjukkan hal yang sebaliknya. Hal
itu mungkin disebabkan karena manajemen
perusahaan di Indonesia menggunakan mekanisme
lain diluar pengungkapan sukarela dalam laporan
tahunan untuk menjelaskan perbedaan kepentingan
(conflict of interest) antara pemegang saham, kreditur
dan manajer perusahaan (Yularto dan Chariri, 2003).
Penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelum-
nya yaitu penelitian Suripto dan Baridwan (1999),
Marwata (2001), Hadi dan Sabeni (2002), Yularto dan
Chariri (2003). Namun, tidak konsisten dengan
penelitian Subiyantoro (1997).
Variabel basis perusahaan berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk BAS
sebesar 0,293 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh positif sebesar 0,027. Penelitian ini
konsisten dengan penelitian sebelumnya yaitu
penelitian Suripto (1999), Marwata (2001),. Namun,
tidak konsisten dengan penelitian Yularto dan Chariri
(2003), Hadi dan Sabeni (2002). Hasil ini menunjuk-
kan bahwa tidak ada perbedaan antara perusahaan
PMDN dan PMA dalam kualitas pengungkapan
sukarela. Hal ini mungkin disebabkan oleh perbedaan
komitmen perusahaan dalam penerapan sistem
manajemen.
Variabel umur emiten tidak signifikan dan
berpengaruh negatif terhadap kualitas pengungkapan
sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk MUR
sebesar 0,079 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh negatif sebesar -0,003. Penelitian ini
konsisten dengan penelitian sebelumnya yaitu
penelitian Marwata, (2001) dan Suprito (1999).
Namun, tidak konsisten dengan penelitian Yularto
dan Chariri (2003). Hal tersebut mungkin disebabkan
oleh banyaknya perusahaan dengan umur yang
relatif muda namun telah difasilitasi dengan teknologi
yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan
untuk mengungkapkan informasi yang lebih luas.
Variabel pemilikan publik berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk PUB
sebesar 0,604 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh positif sebesar 0,019. Penelitian ini
konsisten dengan penelitian sebelumnya yaitu
penelitian Marwata (2001), Hadi dan Sabeni (2002),
Yularto dan Chariri (2003). Hal tersebut mungkin
disebabkan oleh investor publik umumnya adalah
investor kecil, sehingga tidak banyak mempengaruhi
kebijakan perusahaan termasuk dalam pengung-
kapan informasi. Alasan lainnya yaitu mungkin
dikarenakan ukuran sampel perusahaan dimungkin-
kan tidak dapat menjawab atau merepresentasikan
populasi sehingga hasil yang diperoleh menjadi bias.
Variabel pemilikan asing berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk ASI
sebesar 0,934 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh positif sebesar 0,004. Penelitian ini
konsisten dengan penelitian sebelumnya yaitu
penelitian Marwata (2001). Hal tersebut mungkin
karena kepemilikan asing yang relatif kecilnya
proporsi kepemilikan publik dan asing dan jumlah
kepemilikan yang tersebar kepada banyak investor
sehingga kepemilikan masing-masing investor
menjadi sangat kecil untuk dapat mempengaruhi
kebijakan perusahaan, termasuk dalam pengung-
kapan informasi.
Variabel good corporate governance signifikan
dan berpengaruh positif terhadap kualitas pengung-
kapan sukarela. Hasil perhitungan regresi berganda
menunjukkan probabilitas signifikansi untuk GCG
sebesar 0,000 lebih besar dari alpha 0,05 dan
berpengaruh positif sebesar 0,078. Transparansi
berhubungan dengan kualitas informasi yang
disampaikan perusahaan (Kaihatu, 2006). Pene-
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rapan good corporate governance dapat dilihat
melalui pengungkapan kompensasi komisaris dan
dewan direksi. Berdasarkan Undang-Undang
Perseroan Terbatas (UUPT), salah satunya yang
mengandung prinsip good corporate governance
adalah terkait dengan prinsip responsibilitas dan
akuntabilitas. Gunarsih (2004) menyebutkan bahwa
kompensasi pada dasarnya adalah merupakan salah
satu mekanisme dalam good corporate governance,
karena dapat menyamakan kepentingan antara
pemilik dengan manajer atau pengelola perusahaan.
4. SIMPULAN DAN SARAN
Sebagi simpulan dari delapan variabel inde-
penden yang dimasukkan kedalam model regresi,
rasio ungkitan (KIT), rasio likuiditas (LIK), basis
perusahaan (BAS), umur emiten (MUR), pemilikan
publik (PUB) dan pemilikan asing (ASI) tidak
signifikan. Variabel besar perusahaan (AKT) dan
good corporate governance (GCG) signifikan dan
berpengaruh positif terhadap variabel dependen yaitu
kualitas pengungkapan sukarela. Hasil penelitian ini
berbeda dengan, penelitian Subiyantoro (1997) yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan atau asosiasi
antara rasio ungkitan dan rasio likuiditas dengan luas
pengungkapan atau kelengkapan pengungkapan,
Yularto dan Chariri (2003), yang menyatakan bahwa
terdapat hubungan antara basis dan umur perusaha-
an dengan luas pengungkapan sukarela, Hadi dan
Sabeni (2002) yang menyatakan bahwa terdapat
hubungan antara basis perusahaan dengan luas
pengungkapan sukarela.
Penelitian ini mempunyai sejumlah keterbatasan
baik dalam pengambilan sampel maupun dalam
metode yang digunakan. Keterbatasan tersebut
antara lain adanya unsur subjektifitas dalam
mengukur kualitas pengungkapan sukarela dalam
laporan tahunan. Kualitas pengungkapan sukarela
dinilai berdasarkan interpretasi terhadap kandungan
informasi laporan tahunan perusahaan sampel, yang
dapat menyebabkan perbedaan penilaian karena
kondisi subjektif peneliti. Instrumen penilaian
kualitas pengungkapan sukarela tanpa memberikan
bobot yang berbeda berdasarkan derajat kerincian
informasi yang diungkapkan oleh perusahaan
sampel. Suatu perusahaan mendapat nilai yang
sama bila mengungkapkan topik pengungkapan
informasi yang sama walaupun dengan derajat
kerincian informasi yang berbeda. Kepemilikan asing
dalam penelitian hanya memperhatikan proporsi
kepemilikan asing tanpa identifikasi apakah pihak
asing berupa institusi atau perorangan dan asal
pemilik asing tersebut.
Berdasarkan hasil pembahasan, simpulan dan
keterbatasan penelitian terdapat beberapa saran
untuk perbaikan penelitian selanjutnya yang perlu
dipertimbangkan mendisain checklist yang dapat
mengakomodir tingkat kelengkapan item informasi
yang diungkapkan secara sukarela oleh perusahaan,
meminimalisir unsur subyektifitas dengan melakukan
pengecekan ulang oleh orang yang berbeda dan
penelitian selanjutnya perlu untuk mencermati
dilakukan pemilahan atas data pengelompokkan
kepemilikan asing yang berupa institusi atau
perorangan dan asal pemilik asing tersebut.
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http://www.swin.edu.au/aare/09pap/CHAN 97058.html
Artikel dari Jurnal Elektronik (Electronic Journal). Gunakan informasi dari web site dan artikel.
Contoh:
Pasaribu, Hiras. 2010. Corporat Social Rensponsibility dipengaruhi Karakteristik Perusahaan dan Size
Perusahaan. Jurnal Kajian Sinerji Sosial  Indonesia  (online). 205 (2),  [diakses 7 Juli
2010]: 101-125. Available from Word Wide Web: <http://www.blackwell-Synergi.com/>
Sumber dari internet tanpa pengarang atau penulis
Kalau tidak ada pengarang dalam Web sebaiknya tidak diacu, karena tidak dapat dipertanggung
jawabkan. Berarti sama dengan sampah. Artinya tulisan-tulisan tersebut tidak melalui
mitra bestari.
Sumber dari Media Masa (Koran).
Sumber dari media masa atau koran tidak boleh diacu  karena tidak melalui mitra bestari.
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13. Pembuatan Tabel, Gambar, dan Fitur
a. Dalam pembuatan Tabel, garis horisontal sepanjang halaman yang diperbolehkan hanya tiga, yaitu
dua pada bagian atas (judul kolom) dan satu pada penutup tabel dan garis vertikal sama sekali
tidak diperbolehkan.
b. Diperbolehkan menggunakan Gambar, Figur atau grafik untuk menyajikan data yang sangat banyak.
c. Tabel dan Gambar sebagai penyajian bersama naskah diperbolehkan  dicetak pada halaman terpisah
sebagai lampiran. Untuk nomor dan nama Tabel ditulisankan diatas Tabel. Untuk nomor dan nama
Gambar dituliskan di bawah Gambar.
d. Referensi terhadap Tabel atau Gambar harus diberikan pada naskah
e. Tabel atau Gambar sebaiknya dapat diinterpretasikan tanpa harus mengacu ke naskah.
14. Naskah diketik dengan memperhatikan aturan tentang penggunaan tanda baca dan ejaan yang dimuat
dalam Pedoman Umum Ejaan Bahasa Indonesia yang disempurnakan (Depdikbud, 1987).
Prosedur Penerbitan
1. Artikel yang sedang dipertimbangkan untuk dipublikasikan di jurnal atau di penerbit lain tidak dapat
dikirim ke Kajian AKUNTANSI. Penulis harus menyatakan bahwa artikel tidak dikirim atau dipublikasikan
di manapun.
2. Artikel yang menggunakan pendekatan survey atau eksperimen, maka tiga kopi dari instrument
(kuesioner, kasus, rencana wawancara, dan lainnya) harus disertakan bersama artikel
3. Artikel dikirim dalam bentuk print-out  atau dalam CD untuk direview oleh Editor Kajian  AKUNTANSI.
4. Editing terhadap naskah hanya akan dilakukan apabila penulis mengikuti kebijakan editorial di atas.
5. Apabila naskah masih perlu direvisi, maka redaksi akan mengirimkan naskah ke penulis melalui Email
Kajian AKUNTANSI, dan penulis segera memperbaiki dan mengirimkan kembali ke redaksi.
6. Naskah yang sudah diterima/disetujui, dari redaksi akan diberiktahukan kepada penulis untuk
dimasukkan dalam penerbitan Kajian AKUNTANSI.
7. Pendapat yang dinyatakan dalam jurnal ini sepenuhnya pendapat pribadi, tidak mencerminkan pendapat
redaksi atau penerbit. Surat menyurat mengenai permohonan ijin untuk menerbitkan kembali atau









Telah mengirimkan uang sebesar Rp. ....................................................................
                   Rincian : Rp. .....................................(Kajian Akuntansi .............Edisi):
Vol.............. Nomor .................. dan ...................
Rp. ................................. (Biaya kirim)
Pilihan Berlangganan
 2 (dua) edisi - Mahasiswa Rp. 50.000,- *)
 2 (dua) edisi - Umum (Non-mahasiswa) Rp. 80.000,- *)
*) Biaya berlangganan tersebut belum termasuk biaya kirim sebesar:
 DIY Rp. 15.000,-/2 edisi
 Pulau Jawa (luar DIY) Rp. 25.000,-/2 edisi
 Luar Pulau Jawa Rp. 40.000,-/2 edisi
Untuk berlangganan, kirimkan formulir ini beserta bukti transfer pembayaran:
1) Via surat ke alamat:
Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi UPN “Veteran” Yogyakarta, Jalan SWK 104,
Condongcatur, Sleman, Yogyakarta 55283. Telp. 0274-487273; Hp. 081229459998.
2) Via Fax. 0274-487273 atau 0274-486255
Untuk informasi lebih lanjut dapat menghubungi telepon (0274) 487273 dan mengirim
e-mail  ke kajian_akfe@upnyk.ac.id atau pasaribuhiras@yahoo.com
Pembayaran dapat dilakukan melalui transfer rekening:
BNI Cab. UPN “Veteran” Condongcatur, Yogyakarta
No. Rek. 0039146082
a.n. HIRAS PASARIBU, Dr.
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